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 :يهخض
اْ ِب ٠ْٙلٖ اٌعبٌُ ا١ٌَٛ ِٓ رؾو٠و لالزٖبكاد اٌَٛق ِٚب ٠زجعٙب ِنٓ ري١نواد فنٟ أٍنٛاق اٌّنبي  ِٚنب ٠زورنت ع١ٍٙنب ِنٓ ٔزنب ظ  ٔؾبٚي

َخ  ٚفٟ أؽ١بْ أفوٜ أكٜ اٌٝ ؽلٚس ا١ٙٔبهاد ِب١ٌخ  الزٖبك٠خ ٌٙب رؤص١و ثبٌغ عٍٝ الالزٖبك٠بد ا١ٌٕٛٛخ  لل أكٜ اٌٝ ى٠بكح ؽلح إٌّبف

ٔز١غخ ل١بَ اٌعل٠ل ِٓ اٌْووبد ثّّبهٍبد اكاه٠خ ِٚب١ٌخ فبٛئخ  ٚاٌزٟ رّضً ٔٛعب ِٓ اٌزٖوفبد ا١ٌّٕٙخ غ١و الأفلال١خ ِٓ لجً الإكاهح 

 ء رؾم١ك ِٖبٌؼ ّق١ٖخ عٍٝ ؽَبثُٙ.ثٖفزٙب ٚو١لا عٓ اٌَّب١ّ٘ٓ  ٚمٌه ٍع١ب ٚها

ٙب اٌعل٠نل ِنٓ كٚي اٌعنبٌُ  ٚاٌزنٟ ونبْ ِنٓ أثنوى أٍنجبثٙب ٔمنٔ الإفٖنبػ ٚأعنلاَ رىِبد الالزٖنبك٠خ ٚاٌّب١ٌنخ اٌزنٟ ّنٙلٚفٟ أعمبة الأ

اٌْفبف١خ ٚغ١بة اٌَّبءٌخ فٟ اٌْووبد  اٙبفخ اٌٝ اٍزقلاَ أكٚاد ِقزٍفخ ٌٍزلاعت فٟ ا١ٌَبٍبد اٌّؾبٍج١خ لٖل اٌزؤص١و عٍٝ اٌج١بٔنبد 

الاٍزعبٔخ ثآ١ٌبد ؽل٠ضخ ٌلإكاهح ٚاٌولبثخ  رَبُ٘ فٟ رؾ١َٓ عٛكح اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ إٌّْنٛهح ثّنب  اٌّؾبٍج١خ  ِّب كعب اٌٝ ٙوٚهح

اٌَٛق اٌّبٌٟ  ألا ٚ٘نٟ ؽٛوّنخ  ح٠وفع ِٓ َِزٜٛ الإفٖبػ  ١ٌىْٛ ثنٌه الأصو ا٠غبث١ب عٍٝ َِزٜٛ أكاء اٌْووبد ٚعٍٝ َِزٜٛ وفبء

 اٌْووبد.

 فٖبػ  اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ  اٌَّبءٌخ ٚاٌْفبف١خ  وفبءح اٌَٛق اٌّبٌٟ  اٌفَبك اٌّبٌٟ.ؽٛوّخ اٌْووبد  الإ الكلمات المفتاحية:

 
Abstract:  

        We are trying to see the liberalization of market economies and the consequent changes in 
financial markets and their consequent economic consequences on national economies, which have 
led to increased competition and, in some cases, financial collapses. Of companies with the wrong 
administrative and financial practices, which represent a kind of unethical professional behavior by 
the Department as an agent of the shareholders, in pursuit of personal interests at their expense. 
 In the wake of the economic and financial crises witnessed by many countries of the world, 
the main reasons for which are lack of disclosure, lack of transparency and lack of accountability in 
companies, in addition to the use of different tools to manipulate accounting policies to affect the 
accounting data, which called for the need to use modern mechanisms of management and control , 
Contributes to improving the quality of published accounting information, thus raising the level of 
disclosure, so as to have a positive impact on the level of performance of companies and the level of 
efficiency of the financial market, namely corporate governance. 

Key Words: Corporate governance, disclosure, accounting information, accountability and 
transparency, financial market efficiency, financial corruption. 
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  :تًهُذ 
عٍّنخ ِنٓ اٌزؾنٛلاد ٚاٌزي١نواد إٌبعّنخ فنٟ ِعنّٙنب عنٓ عل٠نل  الأٌف١نخ اٌغل٠نلحّٙل عبٌُ اٌّبي ٚالأعّبي فٟ     

د  ٌزجننوى ؽٛوّننخ اٌْننووبد وؤؽننل اٌّٛاٙنن١ع االأىِننبد اٌّب١ٌننخ ٚالالزٖننبك٠خ  ٚاٌزننٟ ٘ننيد اٌعل٠ننل ِننٓ الالزٖننبك

 .ٚإٌّنّبد اٌل١ٌٚخ   ٚالاٍٛاق اٌّب١ٌخ   ٚاٌؾىِٛبدعّبي اٌْووبدلأ اٌٚوٚه٠خ

عٍّننب أْ اٌفَننبك  ٚلا ه٠ننت اْ لٍٕننب أْ أٍننجبة ٘نننٖ الاٙنندواثبد رعننٛك فننٟ ِعنّٙننب اٌننٝ اٌفَننبك اٌّننبٌٟ ٚالإكاهٞ 

اٌّبٌٟ ٠وعع فٟ أؽل عٛأجٗ اٌٝ كٚه ِواععٟ اٌؾَبثبد ٚرؤو١لُ٘ عٍٝ ِنلٜ ٕنؾخ اٌمنٛا ُ اٌّب١ٌنخ ِٚنب رزٚنّٕٗ 

ً إٌٛاح الأٌٚٝ اٌزٟ رجٕنٝ ع١ٍٙنب لنواهاد اٌْنووخ  ؽ١نش أٔٙنب رعجنو ٘نٖ الأف١وح اٌزٟ رْى ِٓ ِعٍِٛبد ِؾبٍج١خ 

 عٓ اٌم١ّخ الالزٖبك٠خ ٌضوٚرٙب فٟ ٌؾنخ ِع١ٕخ.

ٌّٚب ريا٠ل الاعزّبك عٍٝ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌَّزّلح ِٓ اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ  ٚمٌه ٔز١غخ اٌزي١واد اٌؾبٍٕخ فنٟ     

ٚالالزٖنبك اٌؾنو اٌننٞ رؾوونٗ ت١ٌنبد الزٖنبك قٕٖٛخ أٌؾٛ  اٌعوث١خي اٌج١ئخ الالزٖبك٠خ ٚاٌّزّضٍخ فٟ ارغبٖ اٌلٚ

  فبْ رؾ١ًٍ رٍه اٌّعٍِٛبد ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠عدٟ هإ٠خ أٚٙؼ ٌّزقنٞ اٌمواه. الا أْ اٌّوٚٔخ إٌّّٛؽنخ اٌنٝ اٌَٛق

ِّنب لنل اٌّؾبٍج١خ لل ٠ْىً ٔٛعب ِٓ اٌزلاعت ٌزؾم١ك أهثبػ غ١نو عبك٠نخ   ف١ٕبدفز١به ث١ٓ ثلا ً اٌلإاكاهح اٌْووخ 

 ٠ئصو عٍٝ ِٖلال١خ اٌّعٍِٛبد ِٚؾزٛا٘ب الإفجبهٞ.

الاٍنٛاق  ِٓ ٕ٘ب رزغٍنٝ أ١ّ٘نخ الإفٖنبػ فنٟ اٌؾفنب  عٍنٝ علاٌنخ اٌفوٕنخ ِٖٚنلال١خ اٌّعٍِٛنبد اٌنٛاهكح اٌنٝ    

. ٚثٙننا رنٙنو اٌعلالنخ ثن١ٓ اربؽنخ بٚرؾم١نك وفبءرٙن ٙب  ِّب ٠عيى اٌضمخ فٟ ٘نٖ اٌّعٍِٛبد ٠َُٚٙ فنٟ رْٕن١داٌّب١ٌخ

عٍِٛبد ٚردج١ك ِجبكة ٚاعنواءاد اٌؾٛوّنخ فنٟ ٍنج١ً اٌؾنل ِنٓ أعّنبي اٌينِ ٚاٌزلاعنت ِٚنٓ صنُ هفنع وفنبءح اٌّ

  ٚمٌه ِٓ فلاي الاعزّبك ِٓ عٙخ عٍٝ ٘نٖ اٌّعٍِٛبد فٟ ِّبهٍخ اٌولبثخ عٍٝ ِقزٍن  عٛأنت الأٍٛاق اٌّب١ٌخ

  ِّنب  ٠َنبُ٘ فنٟ رؾَن١ٓ إٌّنبؿ   ِٚنٓ عٙنخ أفنوٜ اعنبكح اٌضمنخ ٌنلٜ اٌّزعنب١ٍِٓ فنٟ أٍنٛاق اٌّنبيبدأكاء اٌْوو

 أٚ اٌلٌٟٚ. عٍٝ َِزٜٛ اٌّؾٍٟاٌّبٌٟ الاٍزضّبهٞ 

 يشكهخ انجذث:

ِٚؾبٌٚنخ ا٠غنبك ٕن١يخ  ٚرعم١نلارٙب أٔنبه اٌجبؽض١ٓ ٌلهاٍنخ أٍنجبثٙب ج١وح ٚاٌّزعلكحٚعٙذ الا١ٙٔبهاد اٌّب١ٌخ اٌى    

الإكاهاد ٌٍْنووبد ِٚلاوٙنب  ِغنبٌٌ ثن١ِٓلا ّخ رؾٛي كْٚ ٚلنٛ  ِضنً ٘ننٖ الا١ٙٔنبهاد. فمنل أصنبهد أىِنخ اٌضمنخ 

  أ١ّ٘نخ ا٠غنبك ِعنب١٠و ِضٍنٝ لأفٚنً اٌّّبهٍنبد اٌىجنوٜ اٌعب١ٌّنخ ٚاٌجٕنٛن إٌبرغخ عٓ اٌفٚب ؼ اٌّب١ٌنخ ٌٍْنووبد

ٚالإعننواءاد فننٟ اكاهح ٚرٕننن١ُ ِٚوالجننخ اٌْننووبد ٚالإّننواه اٌفعننبي ع١ٍٙننب. الا أْ رغب٘ننً اٌىض١ننو ِننٓ اٌْننووبد 

عنلَ اٌَّب١ّ٘ٓ ٚاهٍنبء كعنب ُ اٌضمنخ فنٟ الاٍنٛاق اٌّب١ٌنخ  وّنب اْ  ؽمٛق ّٚٓاٌزٟ ر لأ١ّ٘خ ٚعٛك ٘نٖ اٌّعب١٠و

اٌياَ ٘نٖ اٌْووبد ثزدج١ك ٘ننٖ اٌّعنب١٠و ِنٓ لجنً اٌغٙنبد إٌّنّنخ  لنل ٠نئكٞ اٌنٝ اففنبء اٌىض١نو ِنٓ اٌّعٍِٛنبد 

. ٚثٙننا رنٙنو ١ٌنخَنٛق اٌّباٌّب١ٌخ  اٌزٟ رئصو ثْىً ِجبّو أٚ غ١نو ِجبّنو عٍنٝ أٚٙنب  اٌْنووخ ٚأٍنّٙٙب فنٟ اٌ

اٌعلالخ ث١ٓ الإفٖبػ عٓ اٌّعٍِٛبد ٚردج١ك ِجبكة اٌؾٛوّخ فٟ ٍج١ً اٌؾل ِٓ أعّنبي اٌينِ ٚاٌزلاعنت ِٚنٓ صنُ 

 . خهفع وفبءح اٌَٛق اٌّب١ٌ

  الاّىب١ٌخ اٌزب١ٌخ : ٌنا فبْ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ١ٍؾبٚي الإعبثخ عٓ

 الغش والحد من ممارساتما مدى مساهمة تطبيك مبادئ الحوكمة في تحسين مستوى الإفصاح  -

  ؟ الاسواق الماليةوتوفير الثقة اللازمة للتعامل في 

 أهًُخ انجذث وأهذافه:

اٌّعبٕو   خاٌّب١ٌ ١بدرٕجع أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ أ١ّ٘خ اٌّٛٙٛ  ٔفَٗ  ثٕٛفٗ أؽل اٌّٛٙٛعبد اٌؾل٠ضخ فٟ الأكث    

ٟ اٌعل٠نل ِنٓ اٌغٛأنت   فٙنٟ رعّنً عٍنٝ ِٚٓ أ١ّ٘خ اٌلٚه اٌنٞ رٚدٍع ثٗ ؽٛوّخ اٌْووبد ثبعزجبه٘ب رَبُ٘ فن

رٛف١و عٕبٕو الإكاهح ا١ٌٍَّخ ٌٍْووبد ٚرفع١ً ردج١ك الأكٚاد اٌولبث١نخ ٚالإّنواف١خ ف١ٙنب  ثٙنله رنٛف١و اٌْنفبف١خ 
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فٟ اٌّعٍِٛبد ٚهفع وفبءح اٌّّبهٍبد ٚاٙبفخ اٌّٖلال١خ ٚاٌضمخ ٌٍّعبِلاد  ثْىً ٠وفع أكاء اٌْووبد  ٠َٚنبعل 

ب١ّ٘ٓ ٚؽّب٠نخ اٍنزضّبهارُٙ ِنٓ اٌزعنوٗ ٌٍقَنبهح ثَنجت ٍنٛء اٍنزقلاَ اٌَنٍدخ فنٟ ِغٍنٌ عٍٝ ى٠بكح صمنخ اٌَّن

 الإكاهح.    

 ٚرزغَل أ٘لاه اٌجؾش فٟ رمٖٟ ِب ٠ّىٓ ا٠غبىٖ فٟ اٌعٕبٕو اٌزب١ٌخ: 

 اثواى أ١ّ٘خ ؽٛوّخ اٌْووبد ٚكٚه٘ب فٟ رؾ١َٓ َِزٜٛ الإفٖبػ ٚرعي٠ي صمخ اٌَّب١ّ٘ٓ فٟ أٍٛاق اٌّبي. -
 ١و اٌّّبهٍبد غ١و الأفلال١خ عٍٝ وفبءح اٌَٛق اٌّبٌٟ.ث١بْ ِلٜ رؤص -
 .فَبكث١بْ ِلٜ رؤص١و ؽٛوّخ اٌْووخ فٟ اٌؾل ِٓ ِنب٘و اٌ -
 ا ٙبه علالخ وفبءح اٌَٛق ثبٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ إٌّْٛهح ٚرؤص١و٘ب عٍٝ أٍعبه الأٍُٙ. -
 اصو اٌؾٛوّخ عٍٝ الاٍٛاق اٌّب١ٌخ. -

 فرػُبد انجذث:

 ٍجؾش ٚٙعذ اٌفو١ٙبد اٌزب١ٌخ:فٟ ٙٛء الأ٘لاه اٌّؾلكح ٌ

 الإفٖبػ اٌغ١ل ٠ي٠ل فٟ اٍزمواه أٍٛاق اٌّبي ٠ٚوفع ِٓ وفبءرٙب. .1
 اٌزدج١ك اٌغ١ل ٌّجبكة اٌؾٛوّخ ٠ئكٞ اٌٝ رؾم١ك اٌْفبف١خ ٚالإفٖبػ فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ. .2
 ٕ٘بن اهرجبٛ ٚص١ك ث١ٓ ؽٛوّخ اٌْووبد ٚوفبءح أٍٛاق اٌّبي. .3

 يُهجُخ انجذث:

 خ إٌّٙظ إٌٛفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ  ٚرَزّل ِعٍِٛبرٙب ِٓ ِٖله٠ٓ ِزىب١ٍِٓ ّ٘ب:رَزقلَ ٘نٖ اٌلهاٍ

وزت ٚكٚه٠نبد ِٚٛالنع  ِٓٚرزّضً فٟ ِقزٍ  اٌّواعع اٌّىزج١خ  ثّب (: Secondary Sources) ِٖبكه صب٠ٛٔخ -1

 ِلا ّخ عٍٝ ّجىخ الأزؤذ.
الا٠نبَ بد ٚاٌلهاٍبد اٌٖنبكهح ٚرزّضً فٟ ع١ّع اٌج١بٔبد ِٓ ٚالع إٌْو٠ (:Primary Sources)ِٖبكه أ١ٌٚخ  -2

 إٌلٚاد ٚاٌٍّزم١بد ٚاٌّئرّواد اٌع١ٍّخ. اٌلها١ٍخ ٚ

 رم١َُ اٌلهاٍخ اٌٝ صلاس ِؾبٚه  ه ١َ١خ: رُ  فمل الاٍٛاق اٌّب١ٌخٚٔنوا لأ١ّ٘خ اٌجؾش ٚأصوٖ عٍٝ 

 .انُظرٌ نذىكًخ انشركبد يٍ دُث انًفهىو، الأهًُخ، انًجبدئالاؽبر انًذىر الأول: 

 .هب بتبٍَ: كفبءح انضىق انًبنٍ، تعرَفانًذىر انث

 كفبءح الاصىاق انًبنُخ.انًذىر انثبنث: أثر دىكًخ انشركبد عهً 

 انًذىر الأول: الإؽبر انُظرٌ نذىكًخ انشركبد

اهرننجٜ ِٖنندٍؼ ؽٛوّننخ اٌْننووبد ثبٌعٌّٛننخ ٚالأىِننبد اٌّب١ٌننخ  ٘نننٖ الأف١ننوح أٚعننلرٙب  ننوٚه غ١ننو َِننزموح    

اعزبؽذ اٌعل٠ل ِٓ أٍٛاق اٌّبي اٌعب١ٌّخ  ٚأٌمذ ع١ٍٙب ثنلاي ِٓ اٌْىٛن ٚعلَ  ٚاٙدواثبد ٚفٛٙٝ ٚرنثنثبد

اٌضمننخ  ٌزدننوػ ِعٙننب اٌّي٠ننل ِننٓ اٌزَننبإلاد ؽننٛي ِننلٜ ِٖننلال١خ اٌّعٍِٛننبد اٌّفٖننؼ عٕٙننب ِننٓ لجننً اٌْننووبد 

   ِٚلٜ اِىب١ٔخ الاعزّبك ع١ٍٙب فٟ ارقبم اٌمواهاد.الاٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌّلهعخ فٟ

ٛك وً ِٓ ٕنٕلٚق إٌمنل ٚاٌجٕنه اٌنل١١ٌٚٓ  ٌزجٕنٟ ارغنبٖ عل٠نل ٌزؾم١نك الإٕنلاؽبد ا١ٌٙى١ٍنخ  ِٓ ٕ٘ب ثوىد عٙ   

اعزّبكا عٍنٝ ِغّٛعنخ ِنٓ الإعنواءاد ٌزم١ن١ُ ثنواِظ الإٕنلاػ الالزٖنبكٞ  ١ٌٍنٛػ فنٟ الأفنك ِٖندٍؼ اٌؾٛوّنخ 

ي فنٟ اٌْنووبد وّلفً ٌٍولبثخ  ٠ّٚٓ رؾم١ك الإفٖنبػ ٚاٌْنفبف١خ ٚاٌَّنبءٌخ  ثّنب ٠ٚنّٓ ؽّب٠نخ هإًٚ الأِنٛا

 .اٌّب١ٌخ ٚالأٍٛاق
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 يبهُخ دىكًخ انشركبد وأهًُتهب-0

 :تعرَف دىكًخ انشركبد -0-0

ؽنٟ ِٖدٍؼ ؽٛوّخ اٌْووبد ثب٘زّبَ اٌعل٠ل ِٓ الأونبك١١ّ٠ٓ ٚاٌجنبؽض١ٓ ٚاٌّؾٍٍن١ٓ ٚاٌّّبهٍن١ٓ  ٚمٌنه فنٟ     

 اٛبه ؽً ِْىٍخ اٌٛوبٌخ اٌزٟ رْٕؤ ث١ٓ الإكاهح ٚاٌّلان.

ٚر١نوح رَنبه  اٌعٌّٛنخ  اٌٖعٛثخ ثّىبْ اٌزًٕٛ اٌٝ رعو٠  ِٛؽل ٌٙنا اٌّٖدٍؼ  غ١و أْ ى٠بكح ٚلل وبْ ِٓ    

رواثٜ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٍنزؾلاس أكٚاد ِب١ٌنخ عل٠نلح ثٖنفخ َِنزّوح  ععٍنذ ِغنبي  اٌّب١ٌخ ِٚب ٌٗ ِٓ تصبه عٍٝ 

  ٚٔٛهك ِغّٛعخ ِٓ اٌزعبه٠  وبٌزبٌٟ:اٌٛلذ   ؽٛوّخ اٌْووبد ٠زَع ِع ِوٚه

ؽٛوّننخ اٌْننووبد ثؤٔٙننب: "إٌنننبَ اٌنننٞ ٠ننزُ ِننٓ فلاٌننٗ اكاهح اٌْننووبد  "IFC"ذ ِئٍَننخ اٌز٠ّٛننً اٌل١ٌٚننخ عوفنن

 (1)ٚاٌزؾىُ فٟ أعّبٌٙب".

زُ ِنٓ فلاٌنٗ رٛع١نٗ أعّنبي إٌّنّنخ ِٚوالجزٙنب عٍنٝ أعٍنٝ ٠نوّب عوفٙب ؽّنبك عجنل اٌعنبي ثؤٔٙنب "إٌننبَ اٌننٞ     

 (2)١٠و اٌلاىِخ ٌٍَّئ١ٌٚخ ٚإٌيا٘خ ٚاٌٖواؽخ".َِزٜٛ ِٓ أعً رؾم١ك أ٘لافٙب ٚاٌٛفبء ثبٌّعب

٠مٛكٔب اٌزعو٠فبْ اٌَبثمبْ اٌٝ اٍزٕزبط ِفبكٖ أْ ؽٛوّخ اٌْووبد ٟ٘ ٔنبَ ٌٍزٛع١نٗ ٚاٌنزؾىُ ٚاٌولبثنخ عٍنٝ ْٔنبٛ 

 اٌْووبد.

 ٚفٟ ا١ٌَبق مارٗ عبء رعو٠  عجل اٌٛ٘بة عٍٟ ّٚؾبرٗ ا١ٌَل  ١ٌنٙنو أ٘نُ ِجنبكة ٘ننا إٌننبَ ٚالأ٘نلاه اٌزنٟ    

٠ٖننجٛ اٌننٝ رؾم١مٙنننب  ام ٠عوفننبْ ؽٛوّنننخ اٌْننووبد ثؤٔٙننب: "ِغّٛعنننخ ا١ٌ٢ننبد ٚالإعنننواءاد ٚاٌمننٛا١ٔٓ ٚاٌنننٕنُ 

 " Fairnessٚاٌعلاٌننخ "" Transparency"  ٚاٌْننفبف١خ "Discipline"ٚاٌمننواهاد اٌزننٟ رٚننّٓ وننلا ِننٓ الأٚننجبٛ 

فبد الإكاهح ف١ّنب ٠زعٍنك ثبٍنزيلاي ٚثبٌزبٌٟ رٙنله اٌنٝ رؾم١نك اٌغنٛكح ٚاٌز١ّني فنٟ الأكاء عنٓ ٛو٠نك رفع١نً رٖنو

اٌّننٛاهك الالزٖننبك٠خ اٌّزبؽننخ ٌننل٠ٙب  ثّننب ٠ؾمننك أفٚننً ِٕننبفع ِّىٕننخ ٌىبفننخ الأٛننواه مٚٞ اٌّٖننٍؾخ ٚاٌّغزّننع 

 (3)وىً".

اٍزٕبكا اٌٝ ٘نا اٌزعو٠   ٠ّىنٓ اٌمنٛي ثنؤْ ؽٛوّنخ اٌْنووبد ٘نٟ أكاح رّىنٓ اكاهح اٌْنووخ ِنٓ رؾم١نك أ٘نلافٙب    

 ٠مخ رؾّٟ ؽمٛق مٚٞ اٌّٖبٌؼ.عٍٝ اٌّلٜ اٌجع١ل ثدو

 (4)ٚثٖٛهح ث١َدخ  ؽٛوّخ اٌْووبد ٟ٘ رع١ّك كٚه اٌولبثخ ِٚزبثعخ الأكاء فٟ اٌْووبد.    

 ٚثٕبءا عٍٝ ِب رملَ  فبْ اٌزعو٠فبد اٌَبثمخ رزّٚٓ اٌعل٠ل ِٓ اٌغٛأت أّ٘ٙب:    

  ٍٝز١١َواٌرعٕٝ اٌؾٛوّخ ثٛٙع اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌّعب١٠و اٌزٟ رزّٚٓ اٌزؾىُ ٚا١ٌَدوح ع. 
 .رعٕٝ اٌؾٛوّخ ثّغّٛعخ اٌعلالبد ث١ٓ ِغٌٍ الإكاهح ٚاٌّلان ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ٚإٔؾبة اٌّٖبٌؼ 
 .رَعٝ اٌؾٛوّخ اٌٝ اٌؾفب  عٍٝ ؽمٛق اٌَّب١ّ٘ٓ ٚهعب٠خ ِٖبٌؾُٙ ثْىً عبكي 

 أهًُخ دىكًخ انشركبد -0-7

بد  لاٍن١ّب ِنب ٠زعٍنك رىّٓ أ١ّ٘خ ؽٛوّخ اٌْووبد فٟ وٛٔٙنب ع١ٍّنخ ٙنوٚه٠خ ٌٚنّبْ رؾم١نك أ٘نلاه اٌْنوو   

 ب٠ننخ كٚه٘ننُ اٌولننبثٟ عٍننٝ أكاء ِغٍننٌثزفع١ننً كٚه اٌغّع١ننبد اٌعبِننخ ٌٍَّننب١ّ٘ٓ ٌلاٙنندلا  ثَّننئ١ٌٚبرُٙ  ٚؽّ

 الإكاهح ٚاٌّل٠و١٠ٓ اٌزٕف١ن١٠ٓ فٟ ٘نٖ اٌْووبد  ثّب ٠ىفً ؽّب٠خ ؽمٛق إٔؾبة اٌّٖبٌؼ.

 (5)ٚرَزّل اٌؾٛوّخ أ١ّ٘زٙب ِٓ افزٖبٕبرٙب ثبٌغٛأت اٌزب١ٌخ:    

 رؾم١ك اٌؾ١بك ٚالاٍزملاي ٌىبفخ اٌعب١ٍِٓ فٟ اٌْووبد فٟ ِقزٍ  اٌَّز٠ٛبد اٌزٕن١ّ١خ. -
      رم١ًٍ الأفدبء اٌٝ أكٔٝ لله ِّىٓ  ٚالاعزّبك عٍٝ اٌٚنٛاثٜ اٌٛلب ١نخ اٌزنٟ رّٕنع ؽنلٚس الأفدنبء  ِٚنٓ صنُ  -

 رفبكٞ رىب١ٌ  ؽلٚصٙب.
 ّٙبْ الاٍزفبكح ِٓ ٔنُ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ. -
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لا١ٌخ ِٚٛٙٛع١خ ٚؽ١بك٠خ اٌّواعع١ٓ اٌقبهع١١ٓ  ّٚٙبْ علَ رؤصوُ٘ ثؤٞ ٙيٛٛ ِٓ عبٔت اٌزؤول ِٓ اٍزم -

 ِغٌٍ اكاهح اٌْووخ  أٚ أٞ أٛواه كاف١ٍخ أفوٜ.
 يجبدئ دىكًخ انشركبد ولىاعذهب -7

 يجبدئ دىكًخ انشركبد -7-0

ٝ الإكاهح  ثّنب ٠عنٛك عٍن رعل ؽٛوّخ اٌْووبد ثّضبثخ ِغّٛعخ ِٓ اٌمٛاعنل ٚاٌّجنبكة اٌزنٟ رؾىنُ ٚرٛعنٗ ٚرَن١دو

ثبٌفب لح عٍٝ ع١ّع الأٛواه. ٚرَزٕل رٍنه اٌّجنبكة اٌنٝ رغنبهة اٌنلٚي الأعٚنبء فنٟ ِٕنّنخ اٌزعنبْٚ الالزٖنبكٞ 

"OCED" ٓؽ١ننش لبِننذ إٌّنّننخ ثبْٔننبء فو٠ننك عّننً ِزقٖننٔ ٌٛٙننع رٍننه اٌّجننبكة  وّننب رّننذ الاٍننزفبكح ِنن  

 ٌلٌٟٚ.اٍٙبِبد علك ِٓ اٌلٚي غ١و الأعٚبء ٚونا اٍٙبِبد اٌجٕه ا

 (6)إٌٛاؽٟ اٌزب١ٌخ: 2004" ٌعبَ OCED"ٚعِّٛب رزّضً اٌّجبكة اٌل١ٌٚخ ٌؾٛوّخ اٌْووبد ؽَت 

: ؽ١نش رعّنً اٌؾٛوّنخ عٍنٝ ٙنّبْ ّنفبف١خ ٚوفنبءح ػًبٌ وجىد أصبس لإؽابر فعابل نذىكًاخ انشاركبد -0

ِقزٍ  اٌغٙبد الإّواف١خ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ثّب ٠زٛافك ِع ؽىُ اٌمبْٔٛ  ِع رؾل٠ل ٚرٛى٠ع ٚاٙؼ ٌٍَّئ١ٌٚبد ث١ٓ 

 ٚاٌزٕن١ّ١خ ٚاٌزٕف١ن٠خ.

٠زع١ٓ أْ ٠ىفً اٛبه أٍب١ٌت ِّبهٍخ ؽٛوّخ اٌْووبد ؽّب٠خ اٌَّب١ّ٘ٓ  ؽ١ش أْ ٌُٙ دمىق انًضبهًٍُ:  -7

ؽمٛق ٍِى١خ ِع١ٕخ  ٟٚ٘: اٌؾك فٟ رؤ١ِٓ ٛوق رَغ١ً اٌٍّى١خ  اٌؾك فٟ أزقبة أعٚنبء ِغٍنٌ الإكاهح  اٌؾنك 

ٓ الأهثبػ  ؽك اٌّْبهوخ فٟ اٌزٖن٠ٛذ فنٟ اٌغّع١نبد اٌعبِنخ ٌٍَّنب١ّ٘ٓ  اٌؾنك فنٟ فٟ اٌؾٖٛي عٍٝ ١ٖٔت ِ

ٔمً أٚ رؾ٠ًٛ ٍِى١خ الأٍُٙ  اٌؾك فٟ اٌؾٖٛي عٍٝ ِقزٍ  اٌّعٍِٛنبد اٌٚنوٚه٠خ اٌّزعٍمنخ ثْٕنبٛ اٌْنووخ فنٟ 

 اٌٛلذ إٌّبٍت ٚثٖفخ ِٕزنّخ.

فنٟ ِعبٍِنخ وبفنخ اٌَّنب١ّ٘ٓ  ثّنب فن١ُٙ  رّٚٓ اٌؾٛوّخ رؾم١نك اٌَّنبٚاحانًعبيهخ انًتكبفئخ نهًضبهًٍُ:  -3

الأل١ٍخ ٚاٌَّنب١ّ٘ٓ الأعبٔنت  ؽ١نش ٠غنت أْ ٠ؾٖنً اٌغ١ّنع عٍنٝ اٌؾمنٛق ٔفَنٙب  وّنب ٠ٕجينٟ أْ رزنٛفو ٌٍغ١ّنع 

 اٌملهح عٍٝ اٌؾٖٛي عٍٝ اٌّعٍِٛبد.

٠غت أْ ٠ٕدٛٞ اٛبه ؽٛوّخ اٌْووبد عٍٝ اعزواه ثؾمٛق دور أطذبة انًظبنخ فٍ دىكًخ انشركبد:  -4

ة اٌّٖننبٌؼ اٌزننٟ رننُ الواه٘ننب ٚفمننب ٌٍمننبْٔٛ  ٚأْ ٠عّننً أ٠ٚننب عٍننٝ رْننغ١ع اٌزعننبْٚ ث١ننُٕٙ ٚثنن١ٓ اٌْننووخ  إٔننؾب

 ٚرّى١ُٕٙ ِٓ الاٛلا  عٍٝ اٌّعٍِٛبد اٌّدٍٛثخ.

رّٚٓ ؽٛوّخ اٌْووبد رؾم١ك الإفٖبػ اٌلل١ك ٚفٟ اٌٛلذ اٌّلا ُ ثْؤْ وبفخ اٌَّنب ً  الإفظبح وانشفبفُخ: -5

٘نا ثزٛف١و ِعٍِٛبد عٓ: إٌزب ظ اٌّب١ٌخ ٚاٌزْي١ٍ١خ ٌٍْووخ  أ٘لاه اٌْنووخ  أعٚنبء اٌقبٕخ ثزؤ١ٌٍ اٌْووخ  ٚ

 ِغٌٍ الإكاهح  اٌوٚارت ٚاٌّيا٠ب إٌّّٛؽخ ٌىجبه اٌَّئ١ٌٚٓ  ٚ ١٘بوً ١ٍٚبٍبد ؽٛوّخ اٌْووبد.

اٌّؾبٍنج١خ ٚعل٠و ثبٌنوو أٔٗ ٠غت اعلاك ِٚواععخ اٌّعٍِٛبد ٚونا الإفٖبػ عٕٙب ثؤٍٍٛة ٠زفك ِٚعنب١٠و اٌغنٛكح 

ٚاٌّب١ٌخ  ٚأ٠ٚب ثّزدٍجنبد ع١ٍّنبد اٌّواععنخ  ثٙنله اربؽنخ اٌزنلل١ك اٌّٛٙنٛعٟ ٌلٍنٍٛة اٌَّنزقلَ فنٟ اعنلاك 

 اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ ١ٕٚبغخ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ. 

٠غت أْ ٠ز١ؼ أٍٍٛة ِّبهٍخ ؽٛوّخ اٌْووبد الإهّبك٠خ الإٍزوار١غ١خ ٌزٛع١نٗ يضؤونُبد يجهش الإدارح:  -6

٠غت أْ ٠ىفً اٌّزبثعخ ٌلإكاهح اٌزٕف١ن٠خ ِٓ لجً ِغٌٍ الإكاهح  ٚأْ ٠ّٚٓ َِبءٌخ ِغٍنٌ الإكاهح اٌْووبد  وّب 

 ِٓ لجً اٌَّب١ّ٘ٓ.

لا ه٠ت أْ ٘نٖ اٌّجبكة ٟ٘ ثّضبثخ ٔمنبٛ ِوعع١نخ رٚنُ عنلكا ِنٓ اٌعٕبٕنو اٌّْنزووخ فنٟ ٙنٛء ؽنلٚس ري١نواد 

 وج١وح فٟ اٌنوٚه ٚاٌزٟ رعل أٍبٍب ٌؾٛوّخ اٌْووبد.
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 عذ دىكًخ انشركبد:لىا -7-7

٠ورجٜ ِفَٙٛ ؽٛوّخ اٌْووبد ثْىً أٍبٍٟ ثٍَٛن اٌفئبد اٌّقزٍفخ ماد اٌٖنٍخ ثبٌْنووبد  ٌننا فٕٙنبن ِغّٛعنخ 

ِٓ اٌقٖب ٔ  اٌزٟ ٠غت أْ رزٛافو فٟ ٘نٖ اٌٍَٛو١بد ؽزٝ ٠زؾمك اٌيوٗ ِٓ ٚهاء ردج١ك ٘نا اٌّفٙنَٛ. فٙننٖ 

 (7)ٔنوو أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٟ:اٌقٖب ٔ رْىً اٌلعب ُ الأٍب١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌْووبد  

 انشفبفُخ (Transparency:) ٠ؾنلس  ثّنب ٠ٚنّٓ رؾم١نك اٌضمنخ  أٞ رمل٠ُ ٕٛهح ٚاٙؾخ ٚؽم١م١خ عٓ وً ِب

ٚإٌيا٘خ ٚاٌّٛٙٛع١خ فٟ اعواءاد اكاهح اٌْووخ  وّنب رٚنّٓ الإفٖنبػ اٌَن١ٍُ ٚفنٟ اٌٛلنذ إٌّبٍنت عنٓ 

ٍننج١خ ٚافٖننبؽب ِب١ٌننب ٚغ١ننو ِننبٌٟ  ٚأْ اٌّٛٙنٛعبد اٌّّٙننخ. ٚرننئِٓ ٘نننٖ اٌقبٕنن١خ رٕٛنن١ً ِعٍِٛنبد ِؾب

 رىْٛ اٌّعٍِٛبد ٕؾ١ؾخ ٚٚاٙؾخ ٚوبٍِخ اٌٝ وً الأٛواه ماد اٌٍّٖؾخ.
  انًضاؤونُخ(Responsibility:)   ٠ٚمٖنل ثٙنب رننٛف١و ١٘ىنً رٕن١ّنٟ ٚاٙنؼ ٠ؾننلك ٔمنبٛ اٌَنٍدخ ٚاٌَّننئ١ٌٚخ

 .ِٚؾبٍجخ اٌَّئ١ٌٚٓ ِٚزقنٞ اٌمواهاد عٓ َِئ١ٌٚزُٙ رغبٖ اٌْووخ ٚاٌَّب١ّ٘ٓ
 انًضبءنخ (Accountability:)  ْٚلبعلح رمٚنٟ ثّؾبٍنجخ ِزقننٞ اٌمنواهاد فنٟ اٌْنووخ أٚ اٌنن٠ٓ ٠ٕفنن ٟ٘ٚ

 (8)الأعّبي  عٓ ٔزب ظ لواهارُٙ ٚأعّبٌُٙ رغبٖ اٌْووخ ٚاٌَّب١ّ٘ٓ  ٚا٠غبك ت١ٌخ ٌزؾم١مٙب.
 انىػىح (Clarity)ٚاٌعلاٌنخ عنٓ اعنلاك٘ب   : ٠ٚمٖل ثٗ أْ رزَُ اٌمٛا ُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌنخ ثبٌٛٙنٛػ ٚاٌْنفبف١خ

 ٌٚزؾم١ك مٌه عٍٝ الإكاهح ٚعٓ ٛو٠ك ٌغٕخ اٌزلل١ك أْ رزؾوٜ اٌفُٙ اٌعبَ ٌٍمٛا ُ اٌّب١ٌخ.
 الاصتملانُخ (Independence) ٓا١ٌ٢خ اٌزٟ رمًٍ أٚ رٍيٟ رٚبهة اٌّٖبٌؼ  ؽ١نش رجنلأ ٘ننٖ ا١ٌ٢نخ ِن ٟ٘ٚ :

ٚون ء ِٚئ٘نً  ٠منَٛ ثّّبهٍنخ عٍّنٗ ثّنب  رْى١ً اٌّغبٌٌ ٚرع١١ٓ اٌٍغبْ اٌٝ رع١١ٓ ِواعع فبهعٟ َِزمً

رمز١ٚٗ اٌعٕب٠خ ٚالإٔٛي ا١ٌّٕٙخ  ١ٌمنلَ رؤو١نلٖ أٚ ِٖنبكلزٗ ثنؤْ اٌمنٛا ُ اٌّب١ٌنخ رّضنً ثٖنلق ؽم١منخ اٌّووني 

 اٌّبٌٟ ٚأكاء اٌْووخ.
 انعذانخ (la justice).ثّعٕٝ ّٙبْ ِعبٍِخ ِزَب٠ٚخ ٌٍَّب١ّ٘ٓ وبفخ : 

 ركبئز دىكًخ انشركبد -3

عبٌُ اٌفي  ِٓ ؽبلاد الا١ٙٔبهاد اٌّب١ٌخ ٚالأىِبد الالزٖبك٠خ اٌزنٟ ّنٙلرٙب اٌعل٠نل ِنٓ اٌنلٚي فنٟ ٌمل إٔبة اٌ   

أٍٛاق اٌّبي ٚاٌْووبد ٚاٌجٕٛن  ٚاٌزٟ وبْ أؽل أُ٘ أٍنجبثٙب عنلَ الإفٖنبػ اٌىبِنً ٚأعنلاَ اٌْنفبف١خ ف١ّنب ٠زعٍنك 

ع٘ اٌَّئ١ٌٚٓ فٟ اٌْووبد ِع أٛواه ثبٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌّب١ٌخ  ٘نا ِٓ عٙخ  ِٚٓ عٙخ أفوٜ رٛاٛئ ث

 ماد ٍِٖؾخ ٚاٍزيلاي ِٕبٕجُٙ ٌزؾم١ك ِآهثُٙ. 

ِٚننٓ اٌدج١عننٟ أْ ٠َننززجع مٌننه ّنن١ٛ  الإّ٘ننبي ٚاٌزفننو٠ٜ ثْننىً أٚ ثننآفو ِننٓ اكاهح ّننئْٚ ٘نننٖ اٌْننووبد فننٟ    

افبرٙب ٚافزلاٍنبرٙب ِواععخ اٌؾَبثبد ٚاٌفَبك اٌّؾبٍجٟ ثزٛاٛئ ِىبرت اٌّؾبٍجخ ِع الإكاهح اٌزٕف١ن٠خ لإففبء أؾو

 (9)ثبٌزلاعت فٟ اٌؾَبثبد.

ِٓ ٘نا إٌّدٍك أفنن ِٛٙنٛ  ؽٛوّنخ اٌْنووبد ٠زجنٛأ لّنخ ا٘زّبِنبد اٌعنبٌُ  ثبعزجبه٘نب أكاح ٌّىبفؾنخ ِننب٘و    

 اٌفَبك ِٚقزٍ  اٌّّبهٍبد غ١و الأفلال١خ  رورىي عٍٝ اٌّؾبٚه اٌزب١ٌخ:

ّخ اٌو١ّلح ثبٌم١ُ ٚاٌَنٍٛو١بد اٌزبثعنخ ِنٓ ِوعع١نخ إٔن١ٍخ لا ه٠ت أْ رعي٠ي لٛاعل اٌؾٛو أخلالُبد الأعًبل: -أ

ٚأفلال١ننخ  ٘ننٛ اٌجٍَننُ اٌْننبفٟ ِننٓ اٌّّبهٍننبد اٌلاأفلال١ننخ. ام أْ ٚٙننع أٍننٌ ل٠ٛننخ ٌؾٛوّننخ اٌْننووبد ٘ننٛ أؽننل 

اٌدوق ٌّغبثٙنخ ٘ننٖ اٌّعٚنٍخ  ِٚعٚنلاد أفنوٜ  ٚ٘نٛ أِنو تفنن فنٟ الاىك٠نبك  ٌن١ٌ فمنٜ ونؤكاح ٌي٠نبكح اٌىفنبءح 

ؽنخ هأً اٌّنبي ٚرنؤ١ِٓ اٌؾفنب  ع١ٍنٗ  ثنً أ٠ٚنب ونؤكاح فعبٌنخ ٌّىبفؾنخ اٌفَنبك. ٚثبفزٖنبه فننبْ ٚرؾَن١ٓ فنوٓ ارب
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رؾبٌ  وً ِٓ اٌؾٛوّخ اٌو١ّلح ٌٍْووبد ٚاٌم١ُ ٚاٌّجبكة الأفلال١نخ  ٠َنبعل اٌْنووبد عٍنٝ اعز١نبى ؽمنٛي أٌينبَ 

 (10)اٌفَبك ثٙب.

  عٍٝ صلاس 2006ٚ 2005َقز١ٓ اٌّعلٌز١ٓ ٍٕزٟ ٚرٕٔ ارفبل١خ ثبىي  ف١ّب ٠زعٍك ثؤفلال١بد الأعّبي  ّٙٓ إٌ   

 (11)أِٛه ٟ٘:

  ٖٙوٚهح ٚعٛك رٛافك ث١ٓ ١ٍبٍبد الأعٛه ٚاٌم١ُ الأفلال١خ ٌٍّئٍَخ اٌّٖوف١خ ٚونٌه ِنع اٍنزوار١ؾ١خ ٘نن

 اٌّئٍَخ.
  رؾنه الارفبل١خ ا١ٌَّو٠ٓ ِٓ اٌم١بَ ثع١ٍّبد اٌّٚبهثخ فٟ الأٍنٛاق اٌّب١ٌنخ ثي١نخ اٌؾٖنٛي عٍنٝ عٛا نل ِب١ٌنخ

 ٟ اٌّلٜ اٌم١ٖو  كْٚ ِواعبح عٕٖو اٌّقبٛوح اٌنٞ ٠ْٛة ِضً ٘نٖ اٌع١ٍّبد.ف
  رفوٗ الارفبل١خ عٍٝ ِغبٌٌ اكاهح اٌجٕٛن اٌّٛافمخ عٍٝ أعنٛه اٌَّن١و٠ٓ الا اما وبٔنذ ِزٛافمنخ ِنع الأ٘نلاه

ؽزنٝ  الإٍزوار١غ١خ ٌٍجٕه  ٚع١ٍٗ ردبٌت الارفبل١خ ثعلَ فنوٚط ١ٍبٍنخ الأعنٛه عنٓ ا١ٌَبٍنخ اٌعبِنخ ٌٍّئٍَنخ

 ٠ّىٓ رفبكٞ اٌّجبٌيخ فٟ ارقبم اٌّقبٛو.

رعّنً ت١ٌنبد ؽٛوّنخ اٌْنووبد ثٖنفخ أٍبٍن١خ عٍنٝ ؽّب٠نخ ٚٙنّبْ ؽمنٛق اٌَّنب١ّ٘ٓ  انرلبثخ وانًضابءنخ: -ة

ٚوبفخ الأٛواه ماد اٌٍّٖؾخ اٌّورجدخ ثؤعّبي اٌْووخ  ٚمٌه ِٓ فلاي اؽىبَ اٌولبثخ ٚا١ٌَدوح عٍٝ أكا ٙب ِٓ 

 (12)لجً:

 بِخ ِضً: اٌجٕه اٌّوويٞ  ا١ٌٙئخ اٌعبِخ ٌَٛق اٌّبي.أٛواه هلبث١خ ع 
 .أٛواه هلبث١خ ِجبّوح ِضً: اٌَّب١ّ٘ٓ  ِغٌٍ الإكاهح 
 .ٓأٛواه فبهع١خ ِضً: اٌّٛهك٠ٓ  اٌعّلاء  اٌّمو١ٙ 
  ٌغٕخ اٌّواععخ اٌلاف١ٍخ: رٙزُ ثبٌزم١١ُ اٌؾ١بكٞ ٌٍع١ٍّبد ٚٔنبَ اٌولبثنخ اٌلاف١ٍنخ ِٚنلٜ اٌزنياَ اكاهح اٌْنووخ

 (13)اٌّعب١٠و اٌّؾبٍج١خ اٌّزفك ع١ٍٙب فٟ ارقبم اٌمواهاد ِٓ لجً َِزقل١ِٙب. ثزدج١ك

رعزجو ؽٛوّخ اٌْووبد ع١ٍّخ اكاهح اٌّقبٛو ِٓ ثن١ٓ اٌوونب ي الأٍبٍن١خ اٌزنٟ رعزّنل ع١ٍٙنب   إدارح انًخبؽر: -اج

زعنوه عٍنٝ اٌّقنبٛو اٌّنئصوح مٌه أٔٙب رّضً رٍه اٌع١ٍّخ اٌل٠ٕب١ِى١خ اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب ارقبم وبفخ اٌقدٛاد إٌّبٍنجخ ٌٍ

 (14)عٍٝ أ٘لاه اٌْووخ ٚاٌزعبًِ ِعٙب.

 يضتىي الإفظبح وعلالته ثذىكًخ انشركبد -4

رؾزبط اٌْووبد فٟ ١ٍبق عٍّٙب الاعز١بكٞ اٌٝ ِعٍِٛبد كل١منخ ٍٚن١ٍّخ ِنٓ أعنً ٙنّبْ اٍنزّواه٠زٙب  ٚرعنٛك    

 "Magazine Railway"  ؽ١ش ْٔنود ِغٍنخ 1837 اٌغنٚه اٌزبه٠ق١خ ٌّفَٙٛ الإفٖبػ عٓ اٌّعٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍعبَ

ِمبٌخ عٓ الإفٖبػ  أّبهد ف١ٙب اٌنٝ أصنو الإثنلان عنٓ أهثنبػ اٌْنووبد عٍنٝ ٍنٍٛن اٌَّنزضّو٠ٓ  ؽ١نش ٍنبك فنٟ 

اٌوثننع الأف١ننو ِننٓ اٌمننوْ اٌزبٍننع عْننو ارغننبٖ ٠ؾننش عٍننٝ ى٠ننبكح فننٟ الإفٖننبؽبد اٌّؾبٍننج١خ  ِننٓ ؽ١ننش رمننل٠ّٙب 

ٚالاٍزٙلاوبد ٚري١١و اٌّٛعٛكاد  ٚكعُ اٌزْو٠عبد اٌزٟ ري٠ل ِنٓ الإفٖنبػ ِعٍِٛبد عٓ الأهثبػ ٚهأً اٌّبي 

 (15)فٟ اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ ٚاٌؾل ِٓ اٌجلا ً فٟ اٌّعبٌغبد اٌّؾبٍج١خ.

 تعرَف الإفظبح -4-0

رعلكد اٌزعبه٠  اٌزٟ رٕبٌٚذ الإفٖبػ  ؽ١نش أّنبهد ثعٚنٙب اٌنٝ أْ الإفٖنبػ ٘نٛ: "ارجنب  ١ٍبٍنخ اٌٛٙنٛػ    

 (16)ه ع١ّع اٌؾمب ك اٌّب١ٌخ اٌزٟ رعزّل ع١ٍٙب الأٛواه اٌّٙزّخ ثبٌّْوٚ ."اٌىبًِ ٚا ٙب

وّب عوه ثؤٔٗ "ْٔو اٌّعٍِٛبد اٌٚنوٚه٠خ ٌٍفئنبد اٌزنٟ رؾزبعٙنب  ٚمٌنه ٌي٠نبكح فبع١ٍنخ اٌع١ٍّنبد اٌزنٟ ٠منَٛ ثٙنب 

ٌٙنب اٌْنووبد  اٌَٛق اٌّبٌٟ  ؽ١ش أْ اٌفئنبد اٌّقزٍفنخ رؾزنبط ٌٍّعٍِٛنبد ٌزم١ن١ُ كهعنخ اٌّقنبٛوح اٌزنٟ رزعنوٗ 
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ٌٍٕٛننٛي اٌننٝ اٌمننواه اٌنننٞ رَننزد١ع ِننٓ فلاٌننٗ رؾم١ننك أ٘ننلافٙب ٚاٌزننٟ رزٕبٍننت ِننع كهعننخ اٌّقننبٛوح اٌزننٟ روغننت 

 (17)ثٙب."

٠ٚننوٜ فو٠ننك تفننو ِننٓ اٌجننبؽض١ٓ أْ الإفٖننبػ ٘ننٛ أؽننل الأهوننبْ اٌو ١َنن١خ ٌلإعننلاَ اٌّؾبٍننجٟ  ٠ٚعٕننٟ ري٠ٚننل    

 (18)واهاد الالزٖبك٠خ.اٌَّزقل١ِٓ اٌقبهع١١ٓ ثبٌّعٍِٛبد ٌيوٗ ارقبم اٌم

ِٓ فلاي اٍزعواٗ اٌزعبه٠  اٌَبثمخ فبٔٙب رٍزمٟ ع١ّعب فٟ أْ الإفٖبػ ٘ٛ الاٌزياَ ث١َبٍخ اٌٛٙنٛػ ٚاٌْنفبف١خ 

فٟ ا ٙبه ع١ّع اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌؾمب ك اٌّب١ٌخ اٌٙبِخ عٓ اٌْووبد اٌّم١نلح فنٟ اٌَنٛق اٌّب١ٌنخ  اٌزنٟ ِنٓ 

ٌّب١ٌخ  ٚاٌزٟ رُٙ اٌفئبد اٌقبهع١نخ  عٍنٝ ٚعنٗ اٌقٖنٛٓ  ثؾ١نش رع١ٕٙنب عٍنٝ ّؤٔٙب أْ رئصو عٍٝ ٍعو اٌٛهلخ ا

 (19)ارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ ٚالوا١ٙخ ه١ّلح.

 أهًُخ الإفظبح -4-7

 (20)رنٙو أ١ّ٘خ الإفٖبػ ٌىً ِٓ الأٛواه اٌزب١ٌخ عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:    

بلأٚهاق اٌّب١ٌخ أدلالنب ِنٓ اٌّعٍِٛنبد إٌّْنٛهح ثبٌَٕجخ ٌٍَّزضّو: رزغٍٝ أ١ّ٘خ الاٍزضّبه فٟ رؾف١ي ا٘زّبِٗ ث -

ِٓ فلاي اٌمٛا ُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌزٟ رعل٘ب اكاهح اٌْووخ  ِّب ٠ّٚٓ ٌنٗ ثٕنبء رٛلعنبد ٚالع١نخ عنٓ اٌعب نل اٌننٞ 

٠ّىٓ أْ رلهٖ ع١ٍٗ ٘نٖ الأٚهاق  ٘نا ِب ٠َبعلٖ عٍٝ ارقبم لواه الاٍزضّبه فٟ اٌْووخ اٌّع١ٕخ  ٚفك أٌٍ ١ٍٍّخ 

١لا عنٓ اٌْنب عبد ٚاٌّٚنبهثبد  ٚثننٌه ٠نٛفو الإفٖنبػ ؽّب٠نخ اٌَّنزضّو٠ٓ  ٚثبٌزنبٌٟ رزؾَنٓ ٕنٛهح اٌْنووخ ثع

 فزىزَت ٍّعخ ع١لح ِٓ ؽ١ش إٌيا٘خ ٚاٌْفبف١خ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌَّغٍخ ف١ٙب.

بٌؼ ث١ٓ ثبٌَٕجخ ٌٍَٛق اٌّب١ٌخ: ٠ّىٓ الإفٖبػ ِٓ فٍك عٛ اٍزضّبهٞ فبي ِٓ أٍب١ٌت الاؽز١بي ٚرٚبهة اٌّٖ -

اٌّل٠و٠ٓ ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ِٚٓ اٌّٚبهثخ  ِّب ٠عيى اٌضمخ فٟ اٌَٛق  اٙبفخ اٌنٝ مٌنه فٙنٛ ٠مٍنً ِنٓ اٌزمٍجنبد اٌؾنبكح 

لأٍعبه الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌَٛق  ام ثزٛفو اٌّعٍِٛبد اٌّف١لح ثْىً وبه  فبٔٗ ٠ّىنٓ رم١ن١ُ ٍنعو اٌٛهلنخ اٌّب١ٌنخ 

  ثدو٠مخ ١ٍٍّخ  ثّب ٠ّٚٓ اٌزَع١و اٌعبكي ٌٙب.

امْ فبلإفٖبػ عٕٖو عٛ٘وٞ ِنٓ عٕبٕنو فٍنك اٌْنفبف١خ ٚر١ٛٛنل كعنب ُ اٌضمنخ ثبلاٍنزضّبه فنٟ الأٚهاق اٌّب١ٌنخ  

ٚمٌه ِٓ فلاي ْٔو وبفخ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌّب١ٌنخ ثٖنٛهح كٚه٠نخ ٌٍَّنزضّو٠ٓ  لأْ اٌّعٍِٛنبد اٌّؾبٍنج١خ 

 (21)َٕجٟ ٌلٚهاق اٌّب١ٌخ.رعل اٌّٖله الأٍبٍٟ فٟ ٚٙع أٚ أْبء أٚ روو١ت ١٘ىً الأٍعبه اٌ

 علالخ الإفظبح ثذىكًخ انشركبد -4-3

رجوى علالخ الإفٖبػ ثؾٛوّخ اٌْووبد ثبعزجبهٖ ِٓ أُ٘ ِجبك ٙب اٌزنٟ ٠غنت عٍنٝ ِغٍنٌ الإكاهح أْ ٠ٙنزُ ثٙنب     

 ِٓ فلاي اٌمٛا ُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ. 

١ٍَُ ٌّجبك ٙب  ِّب ٠َنبعل عٍنٝ رؾم١نك ِعنللاد ؽ١ش رزغٍٝ علالخ ؽٛوّخ اٌْووبد ثبٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ فٟ اٌزدج١ك اٌ

ِننٓ الأهثننبػ ِٕبٍننجخ  الأِننو اٌنننٞ ٠َننبعل اٌْننووبد عٍننٝ رننلع١ُ هأٍننّبٌٙب ٚى٠ننبكح الاؽز١بٛننبد ٚرواوّٙننب ثْننىً 

وّنب أْ اٌمنٛا ُ اٌّب١ٌنخ رعزجنو ِنٓ أ٘نُ اٌّمِٛنبد اٌلاىِنخ  (22)َِزّو  ٚ٘ٛ ِب ٠ئكٞ اٌٝ رٍٛع اٌْووبد ّٚٔٛ٘نب.

لزٖبك٠خ اٌزٟ رمنلَ لأعٚنبء ِغٍنٌ الإكاهح لارقنبم ِضنً ٘ننٖ اٌمنواهاد  ؽ١نش رزٛلن  ٔغبعنخ لارقبم اٌمواهاد الا

 اٌمواهاد عٍٝ عٛكح اٌّعٍِٛبد اٌّٛعٛكح فٟ رٍه اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ.

اٌؾٛوّنخ فززغَنل فنٟ رؾ١ٍنً أٚ رؤٕن١ً عننٚه ونً ِّٕٙنب  ؽ١نش ٠ّىنٓ اعزجنبه  أِب عٓ علالخ اٌزمو٠و اٌّنبٌٟ ٚ   

بَ ٌؾٛوّنخ اٌْنووبد  ٚفنٟ اٌّمبثنً ٠ؾزنبط ٔننبَ ؽٛوّنخ اٌْنووبد اٌنٝ َِنزٜٛ ع١نل ِنٓ الإفٖبػ أٍبً أٞ ٔنن

الإفٖبػ  ٠ٚعل الإفٖبػ أ٠ٚب ٚاؽلا ِٓ الأ٘لاه اٌو ١َن١خ ٌٕننبَ اٌزمو٠نو اٌّنبٌٟ  ؽ١نش ٠نوعؼ أْ رعجنو اٌمنٛا ُ 

د اٌّفٖنؼ عٕٙنب اٌّب١ٌخ عٓ ٔز١غخ اٌزعبهٗ فٟ الا٘زّبِبد ٚرٛاىْ اٌمٜٛ ث١ٓ إٔؾبة اٌّٖبٌؼ  ٚأْ اٌّعٍِٛنب

 (23)ثٛاٍدخ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ رٖ  ِب رو٠لٖ الأٛواه اٌلاف١ٍخ ِٓ فلاي ِب رفٖؼ عٓ أْٔدخ ٚأكاء اٌْووخ.
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 انًذىر انثبٍَ: كفبءح انضىق انًبنٍ 

٠عزجننو اٌَننٛق اٌّننبٌٟ اٌّؾننٛه اٌو ١َننٟ فننٟ ع١ٍّننخ رْٕنن١ٜ الاٍننزضّبه  مٌننه أٔننٗ ٠ْننىً اٌٛعننبء اٌنننٞ رٖننت ف١ننٗ    

٠ننزُ رٛع١ٙٙننب ٌقٍننك ٛبلننبد أزبع١ننخ عل٠ننلح. ٌّٚننب وبٔننذ اٌْننووبد اٌْننو٠بْ اٌو ١َننٟ ٌننلكاء  اٌّننلفواد  اٌزننٟ

الالزٖبكٞ فٟ أٍٛاق اٌّبي  فبْ ِب رٛفوٖ ِٓ ِعٍِٛبد عٓ ِووي٘ب اٌّبٌٟ  ٠ْىً أٍبً الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق 

هاد اٌْننووخ  فننبْ الاٌزننياَ اٌّب١ٌننخ  ٚٛبٌّننب أْ اٌّعٍِٛننبد اٌّؾبٍننج١خ رْننىً إٌننٛاح الأٌٚننٝ اٌزننٟ رجٕننٝ ع١ٍٙننب لننوا

ثبلإفٖبػ ٠َبُ٘ فٟ اٌؾفب  عٍٝ علاٌخ اٌفوٓ ّٚفبف١خ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌٛاهكح اٌٝ اٌَٛق اٌّنبٌٟ  اٙنبفخ 

اٌٝ رّى١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ رم١ن١ُ أكاء اٌْنووبد  ٕٚنٛلا اٌنٝ الأٍنعبه اٌؾم١م١نخ لأٍنّٙٙب  ٘ننا ِفنبكٖ ى٠نبكح ؽغنُ 

 ٌخ اٌزٟ رْغع اٌزعبًِ فٟ اٌَٛق  ِٚٓ صُ هفع وفبءرٙب.اٌع١ٍّبد ٚاٌٖفمبد ٚرٛف١و ا١ٌَٛ

 يبهُخ كفبءح انضىق انًبنٍ ويتطهجبتهب -0

 تعرَف كفبءح انضىق -7-0

اٌَننٛق اٌىنن ء ثؤٔننٗ: "اٌَننٛق اٌنننٞ رعىننٌ ف١ننٗ الأٍننعبه وبفننخ اٌّعٍِٛننبد ثْننىً ( Fama)ٕٚنن  الالزٖننبكٞ    

ء ٔغنل: "أْ أٍنعبه رنلاٚي أٍنُٙ أٚ ٍنٕلاد أٞ ِنٓ ١ْ٠ٚو ٔبٕو ثٓ غ١ش اٌٝ أٔٗ فٟ  نً اٌَنٛق اٌىن  (24)ربَ."

اٌْننووبد اٌّلهعننخ رعىننٌ ثْننىً ؽم١مننٟ ع١ّننع اٌّعٍِٛننبد اٌّزعٍمننخ ثزٍننه اٌْننووخ ٚثٛٙننعٙب اٌّننبٌٟ ٚثؤكا ٙننب 

 (25)عِّٛب."

وّب ٠عوفٗ ِضٕٝ عجل الإٌٗ ٔبٕو ثؤٔٗ اٌَٛق اٌنٞ ٠عىٌ ٍعو اٌَنُٙ ف١نٗ رٛلعنبد اٌَّنزضّو٠ٓ ثْنؤْ اٌّىبٍنت    

 ٚثْؤْ اٌّقبٛو اٌزٟ رزعوٗ ٌٙب ٘نٖ اٌّىبٍت. اٌَّزمج١ٍخ

ٚاٌغل٠و ثبٌّلاؽنخ أْ اربؽخ اٌّعٍِٛنبد ٌٍغ١ّنع لا رعٕنٟ ثنؤْ رمنل٠وارُٙ ثْنؤْ اٌّىبٍنت اٌَّنزمج١ٍخ ٚاٌّقنبٛو    

اٌّؾ١دخ ثٙب ِزدبثمخ رّبِب  فمواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ل١ٍٍٟ اٌقجوح لل رؤفن ثبلأٍعبه ثع١لا عٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١نخ  ٌٚىنٓ 

 (26.)٘نا ٘ٛ اٌُّٙ  فبٌُّٙ أْ ٠ىْٛ وً َِزضّو ِمزٕعب ثؤْ رمل٠وارٗ ١ٍٍّخ ٚغ١و ِجبٌغ ف١ٙب١ٌٌ 

ٚع١ٍٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌَٛق اٌىفئح ٟ٘ رٍه اٌَٛق اٌزٟ رزّزع ثمله عبي ِٓ اٌّوٚٔخ  رَّؼ ثزؾم١نك اٍنزغبثخ    

عٍِٛبد اٌّزلفمنخ اٌنٝ اٌَنٛق  ثّنب ٠نئكٞ ٍو٠عخ فٟ أٍعبه الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍزي١واد فٟ ٔزب ظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاٌّ

٘ننا ٠عٕنٟ أٔنٗ فنٟ  نً  (27)فٟ ٔٙب٠خ الأِو اٌٝ رؾم١ك اٌزعبكي ث١ٓ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٚاٌم١ّنخ اٌؾم١م١نخ ٌٍٛهلنخ اٌّب١ٌنخ.

"  اٌزنٟ ٠زٌٛنل عٕٙنب عب نل ٠ىفنٟ Instrinsic valueاٌَٛق اٌىفئح رعىٌ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ رّبِنب ل١ّزنٗ اٌؾم١م١نخ "

اٌَّزضّو عّب ٠ٕدٛٞ ع١ٍٗ الاٍزضّبه فٟ مٌه اٌَُٙ ِٓ ِقبٛو  ٚعٍٝ ٘نا الأٍبً ٠ّىٓ أْ ١ّٔني ثن١ٓ  ٌزع٠ٛ٘

 ِف١ِٛٙٓ ٌٍىفبءح ّ٘ب:

٠ٚمٖنل ثٙنب عنلَ ٚعنٛك فبٕنً ىِٕنٟ ثن١ٓ رؾ١ٍنً اٌّعٍِٛنبد  (:Perfectly Efficient Market) انكفبءح انكبيهخ -أ

ثْؤْ ٍعو اٌَُٙ  ؽ١ش ٠ئكٞ اٌٝ ري١و فٛهٞ ف١ٗ ِٚنٓ صنُ لا اٌٛاهكح اٌٝ اٌَٛق ٚث١ٓ إٌٛٛي اٌٝ ٔزب ظ ِؾلكح 

 (29). ٚرزٖ  الأٍٛاق اٌىبٍِخ ثّب ٠ٍٟ:(28)رزبػ لأٞ َِزضّو فوٕخ لا رزبػ ٌي١وٖ

 ٠غت أْ رىْٛ اٌّعٍِٛبد غ١و ِىٍفخ ِٚزبؽخ ٌىبفخ اٌّزعب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق  فزىْٛ رٛلعبد اٌَّزضّو٠ٓ ِزّبصٍخ. - 

 ًِ ِضً رىب١ٌ  اٌّعبِلاد أٚ ٙوا ت أٚ غ١و٘ب.علَ ٚعٛك ل١ٛك عٍٝ اٌزعب - 

 ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌؾك فٟ ث١ع أٚ ّواء اٌى١ّخ اٌزٟ ٠و٠ل٘ب فٟ الأٍُٙ ٚكْٚ ّوٚٛ ٚثٌَٙٛخ. - 

 وبفخ الأفواك ِزعبكٌْٛ فٟ رعن١ُ إٌّفعخ اٌّزٛلعخ. - 

 ٚعٛك علك وج١و ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ  ثّب ٠ئكٞ اٌٝ علَ رٖوفبد ثعُٚٙ عٍٝ أٍعبه الأٍُٙ. - 

 ارٖبه اٌَّزضّو٠ٓ ثبٌوّل  أٞ أُٔٙ ٠َعْٛ اٌٝ رعن١ُ إٌّفعخ اٌزٟ ٠ؾٍْٖٛ ع١ٍٙب ٚهاء اٍزيلاي صوٚارُٙ. - 
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ٚفمنب ٌٙننا إٌنٛ  ٠زٛلنع ٚعنٛك فبٕنً ىِٕنٟ ثن١ٓ  (:Economically Efficient Market) انكفابءح الالتظابدَخ -ة

اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ لل رىْٛ أعٍٝ أٚ ألً ِٓ ٘نا ٠عٕٟ أْ  (30)ٕٚٛي اٌّعٍِٛبد ٚأعىبٍٙب عٍٝ أٍعبه الأٍُٙ.

ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ ٌجع٘ اٌٛلذ عٍٝ الألً  أٞ أْ و١ف١خ ري١و ٍعو مٌه اٌَنُٙ رىنْٛ ثد١ئنخ ثعن٘ اٌْنٟء  غ١نو أٔنٗ 

ِٓ اٌّعزمل أٔٗ ثَجت رىٍفخ اٌّعبِلاد ٚاٌٚوا ت ٌٓ ٠ىْٛ اٌفوق ثن١ٓ اٌم١ّزن١ٓ وج١نوا ٌلهعنخ أْ ٠ؾمنك اٌَّنزضّو 

 بؽب غ١و عبك٠خ.ِٓ ٚها ٙب أهث

 يتطهجبد كفبءح انضىق -7-7

ؽزٝ رؾمك اٌَٛق ٘لفٙب إٌّْٛك ٚاٌّزّضً فٟ اٌزق١ٖٔ اٌى ء ٚاٌزٛع١ٗ اٌفعبي ٌٍّٛاهك اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ  فبْ    

 الأِو ٠زدٍت رٛفو ٍّز١ٓ أٍب١ٍز١ٓ ّ٘ب:

وٗ ٚاٌدٍنت كْٚ أْ ٚ٘نٟ لنلهح اٌَنٛق عٍنٝ فٍنك اٌزنٛاىْ ثن١ٓ اٌعن كفبءح انتشغُم )انكفبءح انذاخهُاخ(: -أ 

٠زىجل اٌّزعبٍِْٛ رىب١ٌ  عب١ٌخ عٓ اٌعّٛلاد  ٚكْٚ أْ رزنبػ فوٕنخ ٌٖنٕب  اٌَنٛق ٌزؾم١نك ٘نبِِ هثنؼ ِينبٌٝ 

 (31)ف١ٗ.

امْ فبٌىفبءح اٌلاف١ٍخ ٟ٘ وبفخ اٌعٛاًِ اٌزٟ رَبعل فٟ ر١ْٕٜ ٚرؾ١َٓ ٚر٠َٛك الأٚهاق اٌّب١ٌنخ فنٟ اٌجٛهٕنخ     

 عبًِ.فبٕخ ف١ّب ٠زعٍك ثزقف١٘ رىٍفخ اٌز

ٚف١ٙب ٠عىٌ اٌَٛق رّبِنب وبفنخ اٌّعٍِٛنبد اٌّزبؽنخ ٚإٌّبٍنجخ ٌزؾل٠نل  كفبءح انتضعُر )انكفبءح انخبرجُخ(: -ة 

٘نا ٠عٕنٟ أْ اٌفوٕنخ ِزبؽنخ ٌٍغ١ّنع ٌٍؾٖنٛي عٍنٝ رٍنه اٌّعٍِٛنبد  فزىنْٛ ٌنل٠ُٙ  (32)اٌم١ُ ٚمٌه فٟ أ٠خ ٌؾنخ.

 اٌّب١ٌخ ِوتح عبوَخ ٌىبفخ اٌّعٍِٛبد اٌّزبؽخ. اٌفوٕخ ٔفَٙب ٌزؾم١ك الأهثبػ  ِّب ٠غعً أٍعبه الأٚهاق

ٚثنننٌه فننبْ وفننبءح اٌزَننع١و رعزّننل اٌننٝ ؽننل وج١ننو عٍننٝ وفننبءح اٌزْنني١ً  ام ٠ٕجيننٟ أْ رىننْٛ وٍفننخ اٌؾٖننٛي عٍننٝ 

اٌّعٍِٛننبد ِٕقفٚننخ ِمبهٔننخ ثفوٕننخ اٌؾٖننٛي عٍننٝ اٌعب ننل اٌّزؾمننك  أٞ أْ وٍفننخ ارّننبَ اٌٖننفمبد عٕننل ؽننل٘ب 

 (33)الأكٔٝ.

 (34)وً ِٓ وفبءح اٌزَع١و ٚوفبءح اٌزْي١ً  لاثل ِٓ رٛف١و ِغّٛعخ ِٓ اٌْوٚٛ أّ٘ٙب:ٚؽزٝ رزؾمك     

 أْ رَٛك ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ إٌّبفَخ اٌىبٍِخ. -  

رٛفو عٕٖو اٌْفبف١خ ثمله ٠غعً اٌّعٍِٛنبد عنٓ أٍنعبه الأٚهاق اٌّب١ٌنخ اٌّزلاٌٚنخ ف١ٙنب  ِٚنب ٠نزُ ِنٓ ٕنفمبد  - 

 اٌّزعب١ٍِٓ ف١ٙب عٍٝ للَ اٌَّبٚاح. عٍٝ ٘نٖ الأٚهاق  ِزبؽخ ٌغ١ّع

أْ ٠زٛفو ٌَٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٍٚب ً ٚلٕٛاد ارٖبي فعبٌخ رٛفو ٌٍّزعب١ٍِٓ ف١ٙب ِعٍِٛبد كل١مخ ؽنٛي اٌَنعو  - 

 ٚؽغُ ع١ٍّبد اٌزجبكي  ثبلإٙبفخ اٌٝ ِئّواد اٌعوٗ ٚاٌدٍت فٟ اٌؾبٙو ٚاٌَّزمجً.

ٌّزعنبٍِْٛ ف١ٙنب ِؾىن١ِٛٓ ِنٓ لجنً ١٘ئنخ أٚ ٌغٕنخ رعنوه ثٍغٕنخ وّب ٠ْنزوٛ أْ رىنْٛ ٍنٛق الأٚهاق اٌّب١ٌنخ ٚا - 

 اٌجٛهٕخ.

 أْ رٛفو ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فب١ٕخ ١ٌٍٛخ ٘نٖ الأٚهاق اٌّزلاٌٚخ ف١ٙب. - 

 ِٓ الأِٛه اٌزٟ ٠غت اكهاوٙب أْ ِفَٙٛ وفبءح اٌَٛق َٔجٟ ١ٌٌٚ ِدٍمب. - 

 طُغ كفبءح انضىق -7-3

 ِقزٍفخ ٌىفبءح اٌَٛق ٚاٌّزّضٍخ ف١ّب ٠ٍٟ:٠ّىٓ اٌز١١ّي ث١ٓ صلاصخ أّىبي      

٠مزٟٚ ٘نا اٌفوٗ ثؤْ "اٌّعٍِٛبد اٌزٟ رعىَٙب أٍعبه الأٍُٙ فٟ اٌَٛق ٟ٘ اٌّعٍِٛنبد  انشكم انؼعُف: -أ 

ؽنلس ِنٓ ري١نواد عٍنٝ اٌَنُٙ  اٌَبثمخ اٌّزعٍمخ ثبلأٍعبه ٚالإ٠واكاد ٚغ١و٘ب ِٓ اٌّعٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ  ثْنؤْ ِنب

٘نا ٠عٕٟ أْ ِؾبٌٚخ اٌزٕجئ ثّب ١ٍىْٛ ع١ٍٗ اٌَعو فٟ اٌَّنزمجً ِنٓ فنلاي  (35)اٌّبٟٙ."ٚعٍٝ ؽغُ اٌزعبًِ فٟ 

كهاٍخ اٌزي١واد اٌزٟ ؽلصذ فٟ اٌّبٟٙ ٟ٘ َِؤٌخ عل٠ّخ اٌغنلٜٚ  لأْ رٍنه اٌّعٍِٛنبد إٔنجؾذ ِعوٚفنخ ٌنلٜ 
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لجنً ثعن٘ أٚ ونً  ٠ّىٓ اٍزعّبي ٘نٖ اٌّعٍِٛنبد ِنٓ اٌغ١ّع ٟٚ٘ ِٛعٛكح َِجمب فٟ الأٍعبه اٌؾب١ٌخ  ِٚٓ صُ لا

اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍزفٛق عٍٝ غ١وُ٘ فٟ رؾم١ك أهثنبػ ِز١ّنيح  ٌننا ٔدٍنك عٍنٝ ٘ننا اٌْنىً فىنوح  "اٌؾوونخ اٌعْنٛا ١خ 

 ٌلٍعبه".

: ؽَت ٘نا اٌْىً فبْ أٍعبه الأٚهاق اٌّب١ٌنخ  فبٕنخ الأٍنُٙ  لا رعىنٌ فمنٜ اٌزي١نواد انشكم انًتىصؾ -ة 

ِنب ( 36)فؾَت  ٚأّب رعىٌ أ٠ٚب وبفخ اٌّعٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌعبِخ إٌنبً.اٌَبثمخ فٟ اٌَعو )اٌّعٍِٛبد اٌزبه٠ق١خ( 

٠ٙننُ ٕ٘ننب ٘ننٛ ِننلٜ اٍننزغبثخ اٌَننٛق ٌزٍننه اٌّعٍِٛننبد ٚ٘ننً رزي١ننو الأٍننعبه ثَننوعخ ثّغننوك ٕٚننٌٛٙب اٌننٝ اٌَننٛق  

رغعنً الاٍزغبثخ أٚ اٌزي١و ٕ٘ب ٠عٕٟ أْ الأٍعبه رعىٌ رٍه اٌّعٍِٛبد اٌٛاهكح ٌٍَٛق ثبٌَوعخ اٌّدٍٛثخ  اٌزٟ لل 

اٌَّزضّو٠ٓ ٠ؾممْٛ أهثبؽب غ١و عبك٠خ عٍٝ ؽَبة غ١وُ٘  ٚع١ٍٗ وٍّب ىاكد ٍوعخ اٍنزغبثخ اٌَنٛق  وٍّنب ونبْ 

 مٌه ك١ٌلا عٍٝ اٌىفبءح.

٠مٖنل ثنٗ أْ أٍنعبه الأٍنُٙ لا رعىنٌ وبفنخ اٌّعٍِٛنبد اٌّعوٚفنخ ٌنلٜ اٌعبِنخ ٚإٌّْنٛهح  انشكم انماىٌ: -اج 

أٞ أٔنٗ فنٟ  نً ٘ننٖ اٌٖن١يخ  (37)ٌُ رْٕو ثعل أٚ غ١نو اٌّعوٚفنخ ثعنل.فؾَت  ٚأّب رعىٌ أ٠ٚب اٌّعٍِٛبد اٌزٟ 

اٌم٠ٛننخ ٌٍىفننبءح ٠زٛلننع أْ رعىننٌ الأٍننعبه اٌؾب١ٌننخ ثٖننفخ وبٍِننخ وننً اٌّعٍِٛننبد اٌّزبؽننخ ٌٍعبِننخ ٚاٌقبٕننخ  ؽ١ننش 

٠فزوٗ أْ ٕ٘بن فئبد ِع١ٕخ ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٙب ٍٚنب ٍٙب اٌقبٕنخ فنٟ اٌؾٖنٛي عٍنٝ ِعٍِٛنبد ٌنُ رزنبػ ٌي١و٘نب 

   ٚاٍزعّبٌٙب فٟ رؾم١ك أهثبػ رفٛق أهثبػ غ١وُ٘ ِٓ اٌّزعب١ٍِٓ.ثعل

 أثر الإفظبح انًذبصجٍ عهً كفبءح الأصىاق انًبنُخانًذىر انثبنث : 

٠ٍعننت الإفٖننبػ اٌّؾبٍننجٟ كٚها ٘بِننب فننٟ رؾم١ننك ا١ٌ٢ننخ اٌقبٕننخ ثؤٍننٛاق اٌّننبي  ِننٓ ؽ١ننش رؾل٠ننل الأٍننعبه      

خ اٌّقنبٛوح ٚاٌعب نل اٌننٞ رؾممنٗ  أٞ أْ الإفٖنبػ ٠نئكٞ اٌنٝ رقفن١٘ إٌّبٍجخ ٌلٍُٙ ٚرؾم١ك اٌزٛاىْ ث١ٓ كهع

علَ اٌزؤول ف١ّب ٠زعٍنك ثبلاٍنزضّبه ٚالجنبي اٌّنلفو٠ٓ عٍنٝ رمنل٠ُ أِنٛاٌُٙ ٌٍَّنزضّو٠ٓ  ِّنب ٠نئكٞ اٌنٝ ى٠نبكح عنلك 

ٌَنٛق الأٍُٙ اٌّعوٚٙخ ٌٍْواء أٚ اٌج١ع  ٚونٌه ى٠بكح ؽغنُ اٌزعبِنً  ِنب ٠نئكٞ ثنلٚهٖ اٌنٝ رْٕن١ٜ اٌزنلاٚي فنٟ ا

 اٌّب١ٌخ.

فبٌَّزضّوْٚ فٟ ؽبعخ اٌٝ اٌّعٍِٛنبد اٌّؾبٍنج١خ اٌزنٟ رّىنُٕٙ ِنٓ رمنل٠و اٌزنلفمبد إٌمل٠نخ اٌَّنزمج١ٍخ  ٚرمنل٠و    

كهعخ اٌّقبٛو اٌقبٕخ ثبلأٍُٙ  ثبلإٙبفخ اٌنٝ رىن٠ٛٓ ِؾفننخ ِلا ّنخ ٌنلٚهاق اٌّب١ٌنخ  ثٙنله رغٕنت اٌّقنبٛو 

 (38)غ١و إٌّزنّخ عٓ ٛو٠ك ر٠ٕٛع الاٍزضّبهاد.

 علالخ انًعهىيبد انًذبصجُخ ثكفبءح انضىق انًبنُخ -0

رزٛل  وفنبءح اٌَنٛق عٍنٝ ِنلٜ رنٛافو اٌّعٍِٛنبد  ِنٓ ؽ١نش ٍنوعخ رٛاعنل٘ب ٚعلاٌنخ فنوٓ الاٍنزفبكح ِٕٙنب     

ٚرىب١ٌ  اٌؾٖٛي ع١ٍٙب  أٞ أٔٙب رَبعل فٟ رؾل٠ل اٌعٛاًِ اٌّنئصوح فنٟ اٌم١ّنخ اٌَنٛل١خ ٌٍٛهلنخ اٌّب١ٌنخ ثع١نلا عنٓ 

 .اٌْب عبد

فبٌَّزضّو عٕل ارقبمٖ ٌٍمواهاد اٌّزعٍمخ ثبٍزضّبه أِٛاٌٗ  ٠عزّل عٍٝ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌّٛعٛكح فٟ اٌمٛا ُ     

اٌّب١ٌخ إٌّْٛهح ٚاٌّزعٍمخ ثنبٌّووي اٌّنبٌٟ ٌٍْنووبد  ٌننا رعزجنو اٌّعٍِٛنبد اٌّؾبٍنج١خ عنبِلا أٍبٍن١ب فنٟ روّن١ل 

عمنل اٌّمبهٔنبد ثن١ٓ فنوٓ الاٍنزضّبه اٌّزعنلكح اٌّزعٍمنخ ثبٌْنووبد لواهاد الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌنخ  ٚوننا 

 (39)الأفوٜ اٌّلهعخ.

 (40:)٠ٚزّضً رؤص١و اٌّعٍِٛبد عٍٝ اٌَٛق اٌّبٌٟ فٟ ّم١ٓ وّب ٠ٍٟ    

: ٚمٌنه عنٓ ٛو٠نك اِنلاك اٌَّنزضّو٠ٓ ثبٌّعٍِٛنبد عنٓ اٌْنووبد اٌزنٟ (Facilitaling role) انذور انتضاُُرٌ -أ 

 ٌجٛهٕخ لجً ارقبم لواه اٌْواء أٚ اٌج١ع  ثٙله كعُ ٚرو١ّل مٌه اٌمواه.ردوػ أٍّٙٙب فٟ ا
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: ٕ٘نب ٠زٛعنت فٍنك رنٛاىْ ثن١ٓ اٌّقنبٛو ٚاٌعٛا نل فنٟ ِؾفننخ الأٚهاق (Influencing role) انذور انتاثثُرٌ -ة 

ىبْ ِٓ عٙنخ اٌّب١ٌخ  ثّب ٠ؾمك ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌوثؾ١خ اٌَّزٙلفخ ِٓ عٙخ  ٠ٚؾفظ الاٍزمواه ٌٍَٛق اٌّبٌٟ لله الإِ

 أفوٜ.

ٚع١ٍٗ ٠ّىٓ اٌمنٛي أْ وفنبءح اٌَنٛق اٌّنبٌٟ رزٛلن  عٍنٝ وفنبءح ٔننبَ اٌّعٍِٛنبد اٌّؾبٍنج١خ  ثؾ١نش رزنلفك ِنٓ    

فلاٌٗ اٌّعٍِٛنبد إٌّبٍنجخ ٚاٌٚنوٚه٠خ ٚفنٟ اٌٛلنذ إٌّبٍنت ٚثبٌزىٍفنخ إٌّبٍنجخ  ٚاٌزنٟ رّىنٓ اٌَّنزضّو٠ٓ ِنٓ 

 افز١به أفًٚ اٌجلا ً اٌّزبؽخ ٌلاٍزضّبه.

ا عٍٝ ِب ٍجك فبْ ٔغبػ اٌَٛق اٌّبٌٟ ٠ؾزبط اٌنٝ ِعٍِٛنبد رجٕنٝ عٍنٝ أٍنبً ِغّٛعنخ ِنٓ اٌعٕبٕنو رزّضنً ثٕبء

 (41)ف١ّب ٠ٍٟ:

   ٓالإفٖبػ اٌّبٌٟ ٚكٚهٖ فٟ ٙجٜ ؽوونخ اٌَنٛق اٌّنبٌٟ  ِنٓ فنلاي رنٛف١و لنله ونبه ِنٓ اٌّعٍِٛنبد اٌزنٟ ٠ّىن

 اٍزقلاِٙب فٟ اٌّفبٍٙخ ث١ٓ فوٓ الاٍزضّبه اٌّقزٍفخ.
  ٌّعٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رعىٌ اٌّووي اٌّبٌٟ ٌٍْووخ اٌّع١ٕخ ٌؾَبة اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٙب.رٛفو ا 

٠زٚؼ ِّب ٍجك أ١ّ٘نخ الإفٖنبػ عنٓ اٌّعٍِٛنبد فنٟ َِنبعلح اٌَّنزضّو٠ٓ فنٟ ِعوفنخ الأْٔندخ الالزٖنبك٠خ وبفنخ 

رٍيَ وً ّووبد الأِنٛاي  ٚاٌع١ٍّبد اٌزٟ لبِذ ثٙب اٌْووخ. ِٓ ٕ٘ب وبْ الإفٖبػ اٌّبٌٟ اٌّؾبٍجٟ َِؤٌخ لب١ٔٛٔخ

 ثْٕو اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ  ٚالإفٖبػ عٕٙب فٟ أٚلبد ِؾلكح ٌزؾم١ك اٌىفبءح فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ  ٚمٌه عٓ ٛو٠ك:

 ِزبثعخ اٌزياَ اٌْووبد ثزٛف١و ِعٍِٛبد رزٖ  ثبٌللخ ٚاٌْفبف١خ اٌّدٍٛثخ. -    

 ردج١ك لٛاعل ِٚعب١٠و اٌّؾبٍجخ ٚاٌّواععخ. -    

 ثبٌّعب١٠و اٌل١ٌٚخ عٓ ِزدٍجبد الإفٖبػ ٚاٌْفبف١خ.الاٌزياَ  -    

 رم١١ُ أكاء اٌْووبد ّٚووبد اٌََّوح فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ. -    

 أهًُخ انًعهىيبد فٍ ظم دىكًخ انشركبد -7

لا ه٠ت أْ أُ٘ اٌعٛاًِ اٌزٟ  ٙود ِٓ أعٍٙب ؽٛوّخ اٌْووبد  ٘ٛ اعبكح اٌضمنخ ٌٍّزعنب١ٍِٓ فنٟ أٍنٛاق اٌّنبي     

ٍٍٍَخ الا١ٙٔبهاد اٌزٟ ٛبٌذ اٌىض١و ِٓ اٌْووبد اٌعب١ٌّخ اٌعّلالنخ  ٚاٌزنٟ ٠ّىنٓ أْ ٔئونل أْ ِعنّٙنب  ٚمٌه ثعل

 افزملد اٌٝ كلخ ٕٚؾخ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ.

    ٘نٖ اٌّعٍِٛنبد رٙنله اٌنٝ اعدنبء رّض١نً ٌٍٛالنع الالزٖنبكٞ ٌٍْنووخ  ٚعٍنٝ ٘ننا الأٍنبً عنبء ِجنلأ الإفٖنبػ    

رعزّل ع١ٍٗ ؽٛوّخ اٌْووبد  ٚاٌنٞ ٠ٕدٛٞ عٍٝ اعلاك ِٚواععنخ اٌّعٍِٛنبد اٌّؾبٍنج١خ  ٚاٌْفبف١خ وّجلء ه ١َٟ

 (42)ٚالإفٖبػ عٕٙب ثّب ٠زٛافك ِع اٌّعب١٠و اٌّزعبهه ع١ٍٙب.

فىً ِٓ الإفٖبػ ٚاٌْفبف١خ ٌّٙب كٚه فٟ ّٙبْ ّفبف١خ ٚاٍنزمبِخ ٚأزننبَ اٌّعنبِلاد فنٟ أٍنٛاق اٌّنبي  ٚمٌنه   

رم١١ُ اٌْنووخ. ٠ٚجنوى ٘ننا اٌنلٚه ِنٓ فنلاي لٛاعنل اٌْنفبف١خ ٚالإفٖنبػ  ٚاٌزنٟ ٠ّىنٓ  ؽّب٠خ ٌلٚه ٍعو اٌَُٙ فٟ

 (43)الإّبهح ا١ٌٙب ِٓ فلاي إٌمبٛ اٌزب١ٌخ:

  اٌَّنب١ّ٘ٓ ثعنل افٚنبعٙب ٌٍّواععنخ  اٌمٛاعل اٌّزعٍمخ ثنبعلاْ اٌمنٛا ُ اٌّب١ٌنخ ٚاٌؾَنبثبد اٌقزب١ِنخ ٌغّٙنٛه

 اٌَّزمٍخ.
  اٌع١ِّٛننخ ٚٙننوٚهح اعننلاْ أٚي أعّبٌٙننب َِننجمب ٚاٌْننوٚٛ اٌّزعٍمننخ ثٙنننا  اٌمٛاعننل اٌّزعٍمننخ ثعمننل اٌغّع١ننبد

 الإعلاْ.
  اٌمٛاعل اٌّزعٍمخ ثبٌيِ  ٚاعلاْ اٌّعٍِٛبد اٌٍٍّٚخ  أٚ ِٚبهثخ اٌْووخ ثؤٍّٙٙب  ِّب لل ٠ئكٞ اٌٝ  ٙٛه

 ؽووخ غ١و ٛج١ع١خ لأٍعبه الأٍُٙ.
  ٠ّزٍىٖٛ ِٓ ؽٖٔ فٟ هأٍّبي اٌْووخ.اٌمٛاعل اٌزٟ رَزٍيَ ِٓ إٔؾبة اٌؾٖٔ اٌىج١وح  الإعلاْ عّب 
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  ٓاٌمبعلح اٌعبِخ رزّضً فٟ أٔٗ عٍٝ اٌْووخ الإعلاْ عٓ وبفخ اٌّعٍِٛبد ثؾ١نش رىنْٛ ٕنؾ١ؾخ ٚوبف١نخ ٠ّٚىن

 الاعزّبك ع١ٍٙب.

أْ: ؽٛوّخ اٌْووبد رٙله اٌٝ رؾ١َٓ ِٖلال١خ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚرؾم١ك ٍنٌٙٛخ فّٙٙنب   فلإخ اٌجؾش   

 :ٌَّزضّو٠ٓ ٠ٕٚعىٌ عٍٝ اٌغٛأت اٌّقزٍفخ ٌٍَٛق اٌّبٌٟ  وّب ٠نٙو مٌه فٟ اٌْىً اٌزبٌِّٟب ٠ي٠ل ا٘زّبَ ا

 (: علالخ دىكًخ انشركبد ثبنًعهىيبد وتثثُرهب عهً الأصىاق0انشكم رلى )
 

 

 

 

 

                                               

                                                                                         

                                             

                                                                              

                                                      

 

                                                                            

                                 

                                                

                                             

     

                                                                     

 

 

                                               

                                                                                        

  

 

 
 

 

 

 

 

 

عهً انًظذر: يذًذ إثراهُى خهُم، دور دىكًخ انشركبد فٍ تذمُك جىدح انًعهىيبد انًذبصجُخ واَعكبصبتهب 
 www.ac.lyدراصخ تطجُمُخ، عٍ يىلع،  -صىق الأوراق انًبنُخ

 أثر عذو تًبثم انًعهىيبد عهً كفبءح الأصىاق انًبنُخ:  -3

ِبما ٌٛ ٌُ رىٓ اٌَٛق وفئح  رنٙو وفنبءح اٌَنٛق اٌّب١ٌنخ عٕنل  ِمبهٔزٙنب ثؾبٌنخ اٌلاوفنبءح. فعٕنلِب رىنْٛ اٌَنٛق    

 فبْ الأٍعبه رعىٌ اٌّعٍِٛبد ثٖلق ٚثَوعخ ثّغوك ٌٕٚٛٙب  ِبما ٌٛ ٌُ ٠زؾمك اٌْوٛبْ  وفئح

اْ الأٍعبه فٟ اٌَٛق اٌىفئح عْٛا ١خ لا ٠ّىٓ اٌزٕجئ ثٙب  فنبما ٌنُ رنٕعىٌ اٌّعٍِٛنبد فنٟ الأٍنعبه  فٙننا ٠عٕنٟ    

ٌزؾم١نك أهثنبػ غ١نو عبك٠نخ ٚعٛك فبًٕ ث١ٓ ٕٚٛي اٌّعٍِٛخ ٚأعىبٍٙب فٟ الأٍعبه  ٠َزيٍٗ ثعن٘ اٌَّنزضّو٠ٓ 

 حوكمة الشركات

تحقيق المعايير المختلفة لجودة 
 المعلومات

 معايير مهنية معايير فنية معايير رقابية نونيةمعايير قا

 ينعكس ذلك على المستثمر

 الرشد في اتخاذ القرار القدرة على اتخاذ القرار الثقة في المعلومات المحاسبية

 ينعكس ذلك على السوق المالي

 العوائد على الأسهم حركة التداول أسعار الأسهم

http://www.ac.ly/
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لأٔٙب غ١و كا ّخ  فَوعبْ ِب رٕزْو رٍه اٌّعٍِٛخ ث١ٓ وبفخ اٌَّزضّو٠ٓ  ٠ٖٚجؼ ٘بِِ أهثبػ أٌٚئه اٌَّنزضّو٠ٓ 

ِعلِٚب. فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ٠ّىٓ اٌزٕجئ ثبلأٍعبه  ٚ٘نا ِنب ٠عنوه ثبٌلاوفنبءح اٌزنٟ ٠ٕنزظ عٕٙنب فمنلاْ اٌضمنخ فنٟ اٌَنٛق 

 رله٠غ١ب.اٌّب١ٌخ اٌزٟ رجلأ ثبلا١ٙٔبه 

اْ غ١بة اٌّعٍِٛبد ٠فَنؼ اٌّغنبي لاٍنزيلاٌٙب ِنٓ لجنً عنلك ِؾنلٚك ِنٓ اٌّزعنب١ٍِٓ فنٟ أغنبى ِعنبِلاد غ١نو    

عبكٌخ  لأٔٙب رمَٛ عٍٝ اٍزيلاي ِعٍِٛبد لا ٠ٍّىٙب غ١نوُ٘  ٚثبٌزنبٌٟ فؾٖنٛي ثعن٘ اٌّزعنب١ٍِٓ عٍنٝ ِعٍِٛنبد 

 (44).ِّٙخ غ١و ِْٕٛهح لجً غ١وُ٘  ٠ّىُٕٙ ِٓ رؾم١ك أهثبػ ١ِّيح

 (Shleifer and Gildor)ففٟ ٚهلخ ثؾض١خ ثعٕٛاْ "اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚأزبط اٌّعٍِٛبد ٚوفبءح اٌَٛق"  ٔبلِ وً ِٓ     

رننؤص١و اٌزىٌٕٛٛع١ننب عٍننٝ الأٍننٛاق اٌّب١ٌننخ  فؾَننت هأ٠ّٙننب أْ اٌزمننلَ اٌزىٌٕٛننٛعٟ أكٜ اٌننٝ ردننٛه الأٍننٛاق اٌّب١ٌننخ 

رل٘ٛه  ٚمٌه لاعزناة أعلاك غف١وح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ عل٠ّٟ ثٖٛهح ٍِؾٛ خ  الا أْ َِزٜٛ عٛكح اٌّعٍِٛبد لل 

اٌقجوح فٟ ِغبي اٌَٛق اٌّب١ٌخ  وّب أْ للهرُٙ ٙع١فخ لاٍز١عبة اٌّعٍِٛبد اٌّفٖؼ عٕٙب ٚرم١١ُ الأٍُٙ ٚرؾل٠نل 

اٌمواه الاٍزضّبهٞ اٌّلا ُ عٍٝ أٍبٍنٙب  فىبٔنذ فٖنب ٔ أٌٚئنه اٌَّنزضّو٠ٓ ثّضبثنخ ؽنبفي لنٛٞ ٌنلفع اٌْنووبد 

اٌّعٍِٛننبد اٌٛاعننت الإفٖننبػ عٕٙننب ٚععٍٙننب أوضننو غّٛٙننب  وّننب ٛبٌجننب ثزٕننن١ُ ثننواِظ رعٍنن١ُ ٌٍَّننزضّو٠ٓ  ٌزْنن٠ٛٗ

امْ رَنزد١ع ثعن٘ الأٛنواه اٌلاف١ٍنخ ٌٍْنووخ فنٟ وض١نو ِنٓ اٌؾنبلاد  ٚإلاه لٛاعل الإفٖبػ عنٓ اٌّعٍِٛنبد.

أهثنبػ غ١نو عبك٠نخ  وّنب لنل رزعّنل  اٍزيلاي اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ لجً ْٔو٘ب فٟ اٌمٛا ُ ٚاٌزمنبه٠و اٌّب١ٌنخ ٌزؾم١نك

اكاهح اٌْننووخ ؽغننت ثعنن٘ اٌّعٍِٛننبد عٍننٝ اعزمننبك أٔٙننب رٚننو ثّووي٘ننب اٌزٕبفَننٟ  ٚثٙنننا ٠ننئكٞ عننلَ رّبصننً 

اٌّعٍِٛبد اٌٝ أَؾبة الأٛواه اٌزٟ لا رٍّه ِعٍِٛبد ف١ٖيو ثنٌه ؽغُ اٌَٛق ٚرورفع رىٍفخ اٌع١ٍّنبد  ٚ٘نٛ 

 ِّب ٠ئصو ٍٍجب عٍٝ ؽووخ الاٍزضّبه ٚاٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ. ِب ٠ئكٞ ثلٚهٖ اٌٝ رقف١٘ ١ٌٍٛخ الأٍُٙ 

  أْ اٌفنوق فنٟ اٌَنعو ٠ي٠نل عٕنلِب رنيكاك أ١ّ٘نخ اٌّعٍِٛنبد ٌنلٜ 1985عنبَ  (Milgron and Glosten)ٚلل أ ٙو  

الأٛواه اٌلاف١ٍخ  ٚونٌه عٕلِب ٠ورفع علك اٌّزعب١ٍِٓ اٌن٠ٓ ٠ٍّىْٛ اٌّعٍِٛبد َٔنجخ اٌنٝ عنلك اٌّزعنب١ٍِٓ اٌنن٠ٓ 

ُ٘ ثؾبعخ اٌٝ ١ٌٍٛخ عب٘يح. امْ في٠بكح علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ثبٌَٕنجخ ٌٙنُ ِعن١ٓ  رنئكٞ ثبٌّقزٖن١ٓ اٌنٝ ٚٙنع 

ِنلٜ اٌَنعو فنٟ اٌَنٛق  وّنب ٘نٛ ِٛٙنؼ فنٟ اٌْنىً  ٚاٍع ٌزم١ًٍ اٌزعبًِ فٟ اٌَنُٙ ؽزنٝ ٠قزفنٟ "spread"ِلٜ 

 اٌزبٌٟ:
 (: انعلالخ ثٍُ عذو تًبثم انًعهىيبد ويذي انضعر7انشكم رلى )

 علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد              
  

 
 

 ِلٜ اٌَعو                           
 
 
 
 

انًظذر: كًبل انذٍَ انذهراوٌ ويذًذ صراَب، دراصبد يتمذيخ فٍ انًذبصجخ وانًراجعخ، انذار انجبيعُخ، الإصكُذرَخ، 

  74،ص7110

ِؾنلٚكح ِنٓ اٌّزعنب١ٍِٓ  ٠ٕدنٛٞ عٍنٝ رعبِنً  ٚفلإخ ِب ٍجك  ٘ٛ أْ رَو٠ت اٌّعٍِٛبد ٚرلاٌٚٙب ٍٜٚ فئنخ   

ِجٕننٟ عٍننٝ اٌيننِ ٚاٌقننلا   وّننب أٔننٗ ٠ٚننو ثّٖننبٌؼ ؽٍّننخ الأٚهاق اٌّب١ٌننخ  فٚننلا عٍننٝ أٔننٗ ٠َننٟء اٌننٝ إٌّننبؿ 

 الاٍزضّبهٞ اٌعبَ.
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 ٛاق اٌّبي ِٓ فلاي اٌْىً اٌزبٌٟ:٠ّٚىٓ ر١ٙٛؼ تصبه علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد عٍٝ أٍ

 ًعهىيبد عهً أصىاق انًبل(: أثر عذو تًبثم ان3انشكم رلى )

                                       
                                              
                                              

 
                                                                        

                                      
                                                                    

  
  
  
 

انجبيعُخ،  : كًبل انذٍَ انذهراوٌ ويذًذ صراَب، دراصبد يتمذيخ فٍ انًذبصجخ وانًراجعخ، انذاررانًظذ
 35ص،7110الإصكُذرَخ، 

 عهىيبددور الإفظبح فٍ تخفُغ عذو تًبثم انً -4

ثنن١ٓ الأٛننواه اٌلاف١ٍننخ  "Information Asymymetry"٠عّننً الإفٖننبػ عٍننٝ رقفنن١٘ عننلَ رّبصننً اٌّعٍِٛننبد    

ٚاٌقبهع١خ  ٚثبٌزنبٌٟ ى٠نبكح وفنبءح اٌَنٛق اٌّنبٌٟ ٕٚنٛلا اٌنٝ الأٍنعبه اٌؾم١م١نخ الأٍنُٙ  اٌنٝ عبٔنت ى٠نبكح ؽغنُ 

 اٌع١ٍّبد ٚرٛف١و ا١ٌٌَٛخ اٌزٟ رْغع اٌزعبًِ فٟ اٌَٛق.

ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠قف٘ رىٍفخ اٌع١ٍّنبد ٚى٠نبكح اٌعب نل ِٕٙنب ٚرؾم١نك إٌّفعنخ ٌلالزٖنبك اٌمنِٟٛ وىنً  ففنٟ  نً  ٘نا   

اٌىفبءح اٌزٟ ٠زّزع ثٙب اٌَٛق ٠َعٝ وً ٛنوه عب٘نلا ٌزؾم١نك أغواٙنٗ اٌنار١نخ كْٚ الإفنلاي ثنبٌزٛاىْ اٌمنب ُ فنٟ 

وفبءح اٌَٛق عٓ ٛو٠ك الإفٖبػ اٌنارٟ  اٌَٛق. ٚلل ٔبلْذ علح ثؾٛس اٌؾٛافي اٌقبٕخ ثبكاهح اٌْووبد ٌزؾم١ك

عٓ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٌٍغّٙٛه وبفخ  ِؾبٌٚخ ِٓ فلاٌٗ ّٛؤٔزٗ ثٖنلق اٌج١بٔنبد اٌّفٖنؼ عٕٙنب  ِلعّنخ مٌنه 

ثزمو٠ننو ِواعننع اٌؾَننبثبد اٌقننبهعٟ  ٕٚ٘ننبن صننلاس ٔنو٠ننبد رفَننو ٍننٍٛن الإكاهح ثبٌَٕننجخ ٌلإفٖننبػ رزّضننً ف١ّننب 

:ٍٟ٠(45) 

: ٚفمنب ٌٙننٖ إٌنو٠نخ  فنبْ وبفنخ الأٛنواه رزٖن  ثبٌوّنل "Efficient Contacts" انكفاؤحَظرَابد انتعبلاذاد  -أ

الالزٖبكٞ  ف١ؾبٚي وً ِٕٙب رقف١٘ رىب١ٌ  اٌٛوبٌخ عٓ ٛو٠ك اٌزعبلنل ف١ّنب ث١ٕٙنب ٌّٕنع اٍنزيلاي ٛنوه ٌدنوه 

ٖنبػ رنيكاك أْ كهعنخ الإف ( Benston, 1986(  )Lew et Penman, 1990: )تفنو. ٚلنل أثنوىد ثؾنٛس عل٠نلح ِضنً

 ثي٠بكح ؽغُ اٌْووخ ٚاهرفب  َٔجخ اٌل٠ْٛ اٌقبهع١خ ٚى٠بكح ١ٍدوح اٌّلهاء عٍٝ أِٛه اٌْووخ.

: رفزنوٗ ٘ننٖ إٌنو٠نخ أْ افز١نبه اٌدنوق اٌّؾبٍنج١خ "opportunstie Behavior" َظرَخ انضهىن الاَتهابيٌ -ة

ُ صنوٚرُٙ اٌّزّضٍنخ فنٟ ٍِى١نزُٙ ٌلٍنُٙ ّٚىً الإفٖبػ ٠زؤصو ثبٌٍَٛن الأزٙبىٞ ٌٍّلهاء  أٞ أُٔٙ ٠ؾبٌْٚٛ رعنن١

ٚاٌّىبفآد اٌزٟ ٠ؾٍْٖٛ ع١ٍٙب  ٚثبٌزنبٌٟ ٠قزنبهْٚ ِنٓ اٌدنوق اٌّؾبٍنج١خ اٌزنٟ ِنٓ ّنؤٔٙب أْ ري٠نل ِنٓ الأهثنبػ 

 اٌّب١ٌخ عٍٝ ؽَبة اٌفزواد اٌَّزمج١ٍخ.

 علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد

 أٍب١ٌت كفبع١خ ِٓ لجً الأٛواه اٌزٟ لا رٍّه ِعٍِٛبد

 رؤص١و ٍٍجٟ عٍٝ اٌَٛق اٌّبٌٟ

 رى٠ٛٓ ِؾفنخ ٠ٍٛٛخ الأعً الإؽغبَ عٓ ّواء أٍُٙ ثع٘ اٌْووبد ؽوِبْ اٌّل٠و٠ٓ ِٓ اٌزعبًِ فٟ  أٍُٙ اٌْووبد

 أقفبٗ كهعخ ١ٌٍٛخ الأٍُٙ أقفبٗ علك الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ    ى٠بكح رىٍفخ اٌع١ٍّبد  أقفبٗ ؽغُ اٌّج١عبد
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 ,Watts, 1977(  )Hauthansen, 1981(  )Healy)ِٚننٓ أ٘ننُ اٌجؾننٛس اٌزننٟ ردولننذ اٌننٝ ٘نننا اٌيننوٗ ٔنننوو:    
ام رٍٕٛذ ٘نٖ الأف١وح اٌٝ أْ اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ رؾبٚي رقف١٘ أهثبؽٙب ٌزفنبكٞ اٌزىنب١ٌ  ا١ٌَبٍن١خ (. 1985

 إٌبرغخ عٓ اٌزلفً اٌؾىِٟٛ ٚى٠بكح اٌٚوا ت اٌّفوٚٙخ ع١ٍٙب.
وق : رمننَٛ ٘نننٖ إٌنو٠ننخ عٍننٝ افز١ننبه اٌّننلهاء ٌٍدنن"Information Perspective" َظرَااخ تااىفُر انًعهىياابد -اجاا

اٌّؾبٍننج١خ ّٚننىً الإفٖننبػ ثدو٠مننخ رعىننٌ اٌم١ّننخ الالزٖننبك٠خ ٌٍْننووخ  ثؾ١ننش رَننبعل اٌَّننزضّو٠ٓ عٍننٝ رمننل٠و 

اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ اٍزضّبهارُٙ. ٚٔنوا ٌؾلاصخ ٘نٖ إٌنو٠خ  رٛعل كهاٍزبْ فمٜ افزجود فوٚٙٙب  الأٌٚٝ وبٔذ 

رقزبه ثن١ٓ ٛو٠مزنٟ اٌغٙنٛك إٌبعؾنخ ٚاٌزىنب١ٌ    أصجذ ِٓ فلاٌٙب أْ ّووبد اٌجزوٚي 1990عبَ  (Malmqnist)ٌـ 

 اٌْبٍِخ  ّٚ٘ب رعىَبْ ْٔبٛ اٌْووخ فٟ اٌجؾش ٚاٌزٕم١ت  ٚثبٌزبٌٟ رنٙو اٌم١ّخ الالزٖبك٠خ ٌٍْووخ.

فمل أصجزذ أْ اٌْووبد اٌمبثٚخ رقزنبه ثن١ٓ رغ١ّنع   1990عبَ  (Main and Smith) أِب اٌلهاٍخ اٌضب١ٔخ اٌزٟ لبَ ثٙب

 ٚث١ٓ فٍٖٙب  ثٕبءا عٍٝ ِلٜ اعزّبك اٌْووز١ٓ اٌمبثٚخ ٚاٌزبثعخ عٍٝ ثعّٚٙب. اٌمٛا ُ اٌّؾبٍج١خ

 الاصىاق انًبنُخأثر دىكًخ انشركبد عهً كفبءح  -5

رىزَننٟ لٛاعننل اٌؾٛوّننخ أ١ّ٘ننخ ثبٌيننخ ٌزؾم١ننك وفننبءح أٍننٛاق اٌّننبي  لأٔٙننب رننئكٞ فننٟ ٔٙب٠ننخ اٌّدننبه اٌننٝ رؾم١ننك    

بءح اٌَننٛق رزٛلنن  عٍننٝ ِننلٜ رننٛفو اٌّعٍِٛننبد ٌّغّننٛ  اٌزننٛاىْ فننٟ أٍننعبه الأٍننُٙ. ِٚننٓ اٌّعننوٚه أْ وفنن

اٌَّزضّو٠ٓ فٟ رٛل١ذ ٚاؽل  ٚأْ اٌؾٛوّخ ٌل٠ٙب ا١ٌ٢بد اٌزٟ رّٚٓ إٌٛٛي اٌٝ الإفٖبػ عنٓ رٍنه اٌّعٍِٛنبد 

اٌزٟ رّىٓ ِٓ رؾم١ك وفبءح ٍٛق اٌّبي  فبٕنخ ِنٓ فنلاي ِغّنٛ  اٌّيا٠نب اٌزنٟ ٠ٛفو٘نب الإفٖنبػ  ٚاٌزنٟ ٠ّىنٓ 

 (46)رٍق١ٖٙب ف١ّب ٠ٍٟ:

 .ى٠بكح الإفٖبػ عٓ اٌّعٍِٛبد اٌلاف١ٍخ ٠مًٍ ِٓ َِزٜٛ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد 
 .ى٠بكح الإفٖبػ عٓ اٌّعٍِٛبد اٌلاف١ٍخ ٠ّٚٓ رؾ١َٓ ا١ٌٌَٛخ ٚرم١ًٍ ٕبٔعٟ اٌَٛق 
 .ٍُٙى٠بكح الإفٖبػ عٓ اٌّعٍِٛبد اٌلاف١ٍخ ٠مًٍ ِٓ رمٍجبد أٍعبه الأ 

كٚه وج١و فٟ رؾل٠ل أكاء الأٍُٙ  لأْ ٕ٘بن علالخ ٛوك٠خ ث١ٓ ؽٛوّخ ٚع١ٍٗ فبْ رؾ١َٓ أٚ رل٘ٛه اٌؾٛوّخ ٌٗ     

 اٌْووبد ٚرؾل٠ل اٌَعو اٌعبكي ٌٍَُٙ  ٚروعع ٘نٖ اٌعلالخ اٌٝ الأٍجبة اٌزب١ٌخ:

  ٔٛع١خ اٌّعٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌىبفخ اٌَّنزضّو٠ٓ رعىنٌ عنٛكح اٌؾٛوّنخ  ؽ١نش أْ ِجنلأ الإفٖنبػ ٚاٌْنفبف١خ أؽنل

 ِجبكة ؽٛوّخ اٌْووبد.
 اٌْنووبد ٘نٟ أعىنبً ٌٕٛع١نخ الإكاهح  ؽ١ننش أْ الإكاهح اٌٛاع١نخ رزؤونل ِنع اهرفنب  َِنزٜٛ ؽٛوّننخ  ؽٛوّنخ

اٌْووبد ٘نٛ اٌّفزنبػ اٌننٞ ٠وثدٙنب ثنؤكاء ٍنعو اٌَنُٙ  عٍنٝ عىنٌ الإكاهح غ١نو اٌٛاع١نخ  رَنعٝ كا ّنب اٌنٝ 

 اٌؾٖٛي عٍٝ ِٕبفع مار١خ ِٓ ٙع  َِزٜٛ اٌؾٛوّخ  ِّب ٠ئصو عٍٝ أٍعبه الأٍُٙ.
  اٌْووبد ثّب ٌل٠ٙب ِٓ ت١ٌبد هلبث١خ عٍٝ الإكاهح رّٕعٙب ِٓ اٌزلاعت ثبٌّعٍِٛبد اٌلاف١ٍخ  ِّب ٠ئكٞ ؽٛوّخ

 اٌٝ ؽل ِب  اٌٝ رّبصً اٌّعٍِٛبد ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ  ِّب ٠ٕعىٌ فٟ إٌٙب٠خ عٍٝ أكاء ٍعو اٌَُٙ.
 ٚعٛك علالخ اهرجبٛ ٛوك٠خ ث١ٓ َِزٜٛ ؽٛوّخ اٌْووبد َِٚزٜٛ وفبءح اٌَٛق اٌّب١ٌخ. 

ٚثّب أْ صمخ اٌَّزضّو٠ٓ لا رزٛفو الا اما رؤولٚا أُٔٙ ١ٍؾٖنٍْٛ عٍنٝ ِعبٍِنخ عبكٌنخ ِٚزىبفئنخ  فمنل ٚعنت عٍنٝ    

ٔنبَ اٌؾٛوّخ اٌغ١ل أْ ٠ٛفو ٍٚب ً ٠زَٕٝ ٌٍَّب١ّ٘ٓ اٍزقلاِٙب ٌؾّب٠خ ؽمٛلُٙ فٟ اٌْووخ  ٠ٚزؤولٚا ِٓ فلاٌٙب 

 (47)أْ أِٛاٌُٙ ٍزٛ   ثبٌْىً اٌنٞ ٠واعٟ ِٖبٌؾُٙ.

فننٟ  ننً ٘نننٖ اٌوإ٠ننخ ٠نٙننو عٕٖننو اٌضمننخ وؤؽننل اٌَننّبد ا١ٌّّننيح ٌٕنننبَ اٌؾٛوّننخ اٌغ١ننل  لأْ فٍننك اٌضمننخ عٍننٝ     

َِزٜٛ الأٍٛاق ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ئكٞ اٌٝ ى٠بكح اٌوغجخ فٟ اٌزلاٚي ٚرؾو٠ه ا١ٌٌَٛخ ٌلٜ اٌّلفو٠ٓ  ٚثٙنا ٔمٛي أْ 

 اٌضمخ ٟ٘ أزبط ٔنبَ اٌؾٛوّخ.
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 اق اٌّبي ِٓ فلاي اٌّقدٜ اٌزبٌٟ:ْووبد عٍٝ وفبءح أ٠ٍّٚٛىٓ أْ ٍٔقٔ رؤص١و ؽٛوّخ اٌ    

 اٌَّزضّو٠ٓ          ؽّب٠خ              رؾم١ك اٌْفبف١خ              اٌزدج١ك اٌغ١ل ٌمٛاعل الإفٖبػ ٚؽٛوّخ اٌْووبد              

 رؾم١ك اٌعلاٌخ            

                       

         وَت ٚرعي٠ي صمخ اٌَّزضّو٠ٓ     فع وفبءح اٌَٛق        رؾو٠ه ا١ٌٌَٛخ           رلاٚي ْٜٔ       ه                     

 كُف َتى انتؼهُم عهً يضتىي الأصىاق؟ -5-0

أٚٙؾذ الأىِبد ٔمبٛ ٙع  فنٟ اٌولبثنخ عٍنٝ الأْٔندخ اٌّب١ٌنخ ٌٍّئٍَنبد غ١نو اٌّب١ٌنخ  ِٚضنبي مٌنه ّنووخ        

"ENRON"ٔذ ٕبٔع ٍٛق ه ١َٟ فٟ ٍنٛق اٌّْنزمبد اٌدبل٠ٛنخ  ٚاؽنلٜ اٌْنووبد اٌىج١نوح اٌزنٟ رّنل   اٌزٟ وب

اٌَٛق ثب١ٌٌَٛخ. ؽ١ش لبِذ ثبٍنزقلاَ أٍنب١ٌت ِؾبٍنجخ ِعمنلح  اٌينوٗ ِٕٙنب ؽغنت ٚعنلَ رٛٙن١ؼ الإفنواٛ فنٟ 

١ٍّنبد ثبٌينخ الاعزّبك عٍٝ الالزواٗ ٌز٠ًّٛ أْٔدزٙب ٚاففبء ٙع  ا٠واكارٙب  فؤكٜ مٌه اٌٝ الإفواٛ فٟ رٕف١نن ع

اٌزعم١ل فبهط ا١ٌّيا١ٔخ  اٌٝ ٕنعٛثخ اكهاوٙنب ٚاوزْنبفٙب ثٛاٍندخ اٌّؾٍٍن١ٓ اٌّنب١١ٌٓ ٚاٌَّنب١ّ٘ٓ. ٠ّٚىنٓ اهعنب  

مٌه اٌٝ ٚعٛك ثعن٘ اٌضينواد فنٟ ِعنب١٠و اٌّؾبٍنجخ الأِو٠ى١نخ فنٟ ِعبٌغنخ ِٚؾبٍنجخ الأْٔندخ اٌزنٟ رٕفنن فنبهط 

 ا١ٌّيا١ٔخ.

ثبٌز١ًٍٚ ٚاٌزلاعنت ٚاٌفَنبك فنٟ ثعن٘ اٌْنووبد  ِنٓ ّنؤٔٙب أْ رْن١ع اْ رفْٟ ِضً ٘نٖ اٌّنب٘و اٌزٟ رٛؽٟ    

عٛا ِٓ الإؽجبٛ ٚاٌزٛعٌ ٚاٌو٠جخ فنٟ الأٍنٛاق  ِّنب ٠نئكٞ اٌنٝ رعضنو عنلك وج١نو ِنٓ اٌّزعنب١ٍِٓ ٚعنيٚفُٙ عنٓ 

 (48)الاٍزضّبه  وّب لل رزورت ِقبٛو أفوٜ ِٕٙب:

 ٙع  الاٍزضّبه ٚ٘وٚة الأِٛاي فبهط اٌجٍل. -  

 َزضّو٠ٓ ٚعيٚفُٙ عٓ الاٍزضّبه ِؾ١ٍب ٚك١ٌٚب.اؽغبَ اٌّ -  

 رعوٗ اٌْووبد ٌٍقَبهح ٚالإفلاً. -  

 أىّبُ ؽغُ اٌّعبِلاد فٟ أٍٛاق اٌّبي. -  

فبهرىبة أفدبء عٓ لٖل أٚ ؽلٚس رغبٚىاد فٟ اٌج١بٔبد اٌّؾبٍج١خ ٠عزجو رلاعجنب ِؾبٍنج١ب ٠ٙنله اٌنٝ اٌزنؤص١و    

ٟ اٌدوق ٚا١ٌَبٍبد اٌّؾبٍج١خ فٟ اٌْووخ ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ي١و ِٓ إٌزب ظ عٍٝ ارغبٖ اٌَٛق  وّب أْ اعواء ري١١و ف

 اٌّؾممخ.

 (49)٠ّٚىٓ ا ٙبه ثع٘ اٌزغبٚىاد ف١ّب ٠ٍٟ:    

: لل ٠زعّل اٌّؾبٍت اهرىبة ع١ٍّبد ١ّ٘ٚخ فٟ كفبرو ٍٚغلاد اٌْووخ ثي١خ انتلاعت فٍ انذفبتر وانضجلاد -أ

   أعٛه اٌعّبي أٚ ري٠ٚو ا٠ٖبلاد اٌلفع...اٌـ.ريد١خ رلاعت ِب  وبٙبفخ أٍّبء ١ّ٘ٚخ اٌٝ وْ

اٌزلاعت فٟ ؽَبثبد اٌْووخ: لنل رزجنع اٌْنووخ ٛولنب غ١نو ِْنوٚعخ لٖنل اٌزنؤص١و عٍنٝ كلاٌنخ اٌمنٛا ُ اٌّب١ٌنخ  -ة

 ٚعٍٝ ٔز١غخ اٌْووخ ِٚووي٘ب اٌّبٌٟ  ٠ّٚىٓ أْ ٠ىْٛ اٌزلاعت لٖل رٚق١ُ ٔز١غخ اٌلٚهح أٚ اٌعىٌ.

ل ثٗ اٍزيلاي اٌّعٍِٛبد اٌلاف١ٍخ ِٓ لجً الأّنقبٓ اٌّدٍعن١ٓ أٚ غ١نو اٌّدٍعن١ٓ  ٠ٚمٖ انتعبيم انذاخهٍ: -اج

 (50)ِّٓ تٌذ ا١ٌُٙ ِعٍِٛبد كاف١ٍخ فٟ رؾم١ك ِىبٍت ِبك٠خ أٚ ِع٠ٕٛخ.
 دور دىكًخ انشركبد فٍ يىاجهخ انفضبد -5-7

ٙنب  ٚأّنب ٘نٟ صمبفننخ اْ ؽٛوّنخ اٌْنووبد لا رعٕنٟ فمنٜ ِغننوك الاٌزنياَ ثزدج١نك ِغّٛعنخ ِنٓ اٌمٛاعننل ٚاؽزواِ   

 ٚأٍٍٛة ٌٚجٜ اٌعلالخ ث١ٓ ِبٌىٟ اٌْووخ ِٚل٠و٠ٙب ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ٚاٌّزعب١ٍِٓ ِعٙب.

ٚوّب ٍجك ٚأْ أّؤب فبْ وفبءح اٌَٛق اٌّبٌٟ رزدٍت اٌعل٠نل ِنٓ اٌّمِٛنبد ٚالأفلال١نبد  ٔقنٔ ثبٌننوو فنٟ ٘ننا 

 اٌٖلك الأُ٘ ِٕٙب وب٢رٟ:
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ٚاٌّواععنْٛ ِنلف١ٍٓ أٍبٍن١١ٓ ٌزجو٠نو اٌؾبعنخ اٌنٝ ِواععنخ  : ٠زجٕنٝ اٌّؾبٍنجْٛتذضٍُ يضاتىي الإفظابح -أ

اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ إٌّْٛهح ثبٌزمبه٠و ٚاٌمٛا ُ اٌّب١ٌنخ  ثٙنله رنٛف١و اٌؾ١نبك ٚاٌٖنلق ٚرعنن١ُ ِٕفعنخ اٍنزقلاَ 

 اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌَّزّلح ِنٓ رٍنه اٌمنٛا ُ ٚاٌزمنبه٠و  وؤٍنبً لارقنبم اٌمنواهاد الاٍنزضّبه٠خ. ٠ٚزّضنً ٘نناْ

 (51)اٌّلفلاْ فٟ:

  :١ْ٠و ٘نا اٌّلفً اٌٝ اٌّٖنبٌؼ اٌنار١نخ ٌّعنلٞ اٌمنٛا ُ اٌّب١ٌنخ َِٚنزقل١ِٙب  ؽ١نش أْ  يذخم تعبرع انًظبنخ

أ٘لاه َِزقلِٟ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍنج١خ رقزٍن  عنٓ أ٘نلاه ِعنل٠ٙب  ٘ننا ِنب ٠زدٍنت ٚعنٛك ِواعنع ِؾب٠نل ٠ىنْٛ 

ّووي اٌّبٌٟ ٚٔز١غخ الأعّبي ٚاٌزي١واد اٌزٟ ؽلصذ فٟ اٌّووني وفئا  ؽزٝ ٠ئول علاٌخ رعج١و اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ عٓ اٌ

 اٌّبٌٟ.
٠ٚنٙو اٌزعبهٗ فنٟ أْ اكاهح اٌْنووخ رَنعٝ عب٘نلح اٌنٝ رعنن١ُ ٘نلفٙب ِٕٚفعزٙنب ثبٍنزقلاَ ١ٍبٍنبد ِؾبٍنج١خ    

ِع١ٕخ رّىٕٙب ِٓ رؾم١ك فب ٘ ٚرؾ١َٓ ِووي٘ب اٌّبٌٟ  ث١ّٕب ٠وغنت اٌَّنبّْ٘ٛ فنٟ اٌؾٖنٛي عٍنٝ أوجنو عب نل 

أْ اٌزعنبهٗ فنٟ اٌّٖنبٌؼ كافنً اٌْنووخ  "Watts et Zimmerman ٓ الأٍُٙ اٌزٟ ثؾٛىرُٙ  ٠ٚنوو ونً ِنٓ "ع

 ٠زّضً فٟ:

 اٌزعبهٗ فٟ اٌّٖبٌؼ ث١ٓ الإكاهح ٚاٌَّب١ّ٘ٓ اٌنٞ رْٕؤ عٕٗ رىٍفخ اٌٛوبٌخ اٌّزعٍمخ ثؤٕؾبة ؽمٛق اٌٍّى١خ. -
نٞ رْٕؤ عٕٗ رىٍفخ اٌٛوبٌخ اٌّزعٍمنخ ثنوأً اٌّنبي اٌزعبهٗ فٟ اٌّٖبٌؼ ث١ٓ الإكاهح ٚؽٍّخ الأٍُٙ ٚإٌَلاد اٌ -

 اٌّمزوٗ.

   فٟ كهاٍزٗ أْ اٌدٍت عٍنٝ فنلِبد اٌّواععنخ ٔنبرظ عنٓ اٌزعنبهٗ فنٟ اٌّٖنبٌؼ  ثن١ٓ الإكاهح  "David"٠ٚوٜ    

ثبعزجبه٘ننب اٌدننوه اٌنننٞ ٠عننل اٌّعٍِٛننبد اٌّؾبٍننج١خ  ٚثنن١ٓ اٌَّننب١ّ٘ٓ ثٕٛننفُٙ اٌدننوه اٌنننٞ ٠َننزقلَ رٍننه 

 م١١ُ ٔزب ظ أكاء اٌْووخ. اٌّعٍِٛبد فٟ ر

  :اما وبٔنذ اٌؾبعنخ اٌنٝ ٚعنٛك اٌّواععنخ لنل ارٚنؾذ  يذخم تعظُى اصاتخذاو انًعهىيابد انًذبصاجُخ

ثَننجت ٚعننٛك ِٖننبٌؼ ِزعبهٙننخ  فننبْ اٌؾبعننخ اٌننٝ ردنن٠ٛو اٌّواععننخ ٚارَننب  ِغننبي ردج١مٙننب  ٠ّىننٓ أْ رغننل 

 خ.ِجوه٘ب ثبٍزقلاَ ِلفً رعن١ُ ِٕفعخ اٍزقلاَ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١

  ٗفمل أصجزذ اؽلٜ اٌلهاٍبد أْ اٌؾبعخ اٌٝ رعن١ُ ِٕفعخ اٍزقلاَ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ريكاك فٟ ؽبٌخ رعبه

اٌّٖبٌؼ ٌَّزقلِٟ رٍه اٌّعٍِٛبد  ام أْ رعبهٗ اٌّٖبٌؼ لا ٠ْٕٝء اٌؾبعخ اٌٝ اٌّواععنخ  ٌٚىٕنٗ ٠ىْن  

١ّ٘خ اٌّواععنخ  ث١ّٕنب ٠عزجنو ِنلفً عٓ أ١ّ٘خ رٍه اٌؾبعخ  ٚثنٌه ٠عزجو ِلفً رعبهٗ اٌّٖبٌؼ وبّفب عٓ أ

 اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ وبف١ب ٌزجو٠و اٌؾبعخ اٌٝ اٌّواععخ  ٚ٘ٛ أعُ ٚأًّّ ِٓ اٌّلفً اٌَبثك. رعن١ُ اٍزقلاَ

  أٞ أْ فعب١ٌخ ١٘بوً ؽٛوّخ اٌْووبد رعزّل عٍٝ للهرٙب ٌٍؾل ِٓ ؽبلاد اٌّعٍِٛنبد غ١نو اٌّّبصٍنخ ٚرٚنبهة

 (52)اٌّٖبٌؼ.

َِننب٠وح ٌٍزدننٛهاد اٌؾل٠ضننخ ٌٍّب١ٌننخ  َُر يذبصااجُخ نتمهااُض عااذو تًبثاام انًعهىياابد:انذبجااخ إنااً يعااب -ة

اٌعب١ٌّنخ  إٔننجؾذ ٕ٘ننبن ؽبعننخ ِبٍننخ اٌنٝ رننلع١ُ اٌعّننً ثبٌْننفبف١خ ٚاٌولبثننخ ٚردن٠ٛو اٌننٕنُ اٌّؾبٍننج١خ ِننٓ فننلاي 

ٕننبَ اٌّنبٌٟ  إلاه ِعب١٠و ِؾبٍج١خ ِٛؽلح  ِٓ ّؤٔٙب رٛؽ١ل اٌّّبهٍبد اٌّؾبٍج١خ  ِّنب ٠َنبُ٘ فنٟ اٍنزمواه اٌ

 ٚثبعزجبه٘ب رٛفو اٌٝ ؽل وج١و اٌّزدٍجبد الأٍب١ٍخ فٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ. 

 (53)ع١ٍّب ٕ٘بن ّٔٛمعبْ:
  :ٍ٠ٚزّضنً فنٟ ِغّٛعنخ اٌّعنب١٠و الأِو٠ى١نخ اٌَّنّبح  انًُىرج الأيرَك"The US GAAP " ٝاٌزنٟ رمنَٛ عٍن

 لٛاعل ِفٍٖخ علا ٠ٚوغت فٟ ردج١مٙب عٍٝ اٌَّزٜٛ اٌعبٌّٟ.
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  ًُِزّضلا فنٟ ٌغٕنخ اٌّعنب١٠و اٌّؾبٍنج١خ اٌل١ٌٚنخ ىرج الأوروثٍ:ان "IASC"  ٚاٌزنٟ رووني عٍنٝ اٌّجنبكة أوضنو ِّنب

رمَٛ عٍٝ اٌزدبثك ِع اٌمٛاعل اٌو١ٍّخ اٌّفٍٖخ. ٘نٖ اٌّعب١٠و رّذ اٌّٖبكلخ ع١ٍٙب ِٓ ٛوه اٌجوٌّبْ الأٚهٚثٟ 

 ووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ الأٚهٚث١خ. ٌغ١ّع اٌْ 2005  ٌزعزّل وّوعع ِؾبٍجٟ أدلالب ِٓ ٍٕخ 2002ٍٕخ 

رُ اٍزجلاي ٘نٖ اٌٍغٕخ ثّغٍنٌ ِعنب١٠و اٌّؾبٍنجخ اٌل١ٌٚنخ  ؽ١نش اعزّنل اٌّعنب١٠و  2001ٚعل٠و ثبٌز٠ٕٛٗ أٔٗ فٟ ٍٕخ 

اٌل١ٌٚخ اٌَبثمخ ٚأفن عٍٝ عبرمٗ َِئ١ٌٚخ رعل٠ً ٘نٖ اٌّعب١٠و ٚرف١َو٘ب  ١ٌنٙو ِفَٙٛ عل٠ل ثبٍُ اٌّعب١٠و اٌل١ٌٚخ 

 (54)ثللا ِٓ ِٖدٍؼ ِعب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ  ؽزٝ ٠ّىٓ اٌز١١ّي ث١ّٕٙب. "IFRS"ب١ٌخ  ٌٍزمبه٠و اٌّ

 ِٓ اٌعوٗ اٌَبثك ٔقٍٔ اٌٝ أْ اٌٖلق فٟ اٌزعبًِ ثبلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٠زدٍت رؾل٠ل ٘لف١ٓ أٍب١١ٍٓ ّ٘ب:  

  ٙب اٌّب١ٌخ ٌلاوززبة اٌعبَ رٛف١و اٌّعٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ اٌٚوٚه٠خ ٚاٌّف١لح عٓ اٌْووبد لجً ٛوػ أٚهال

 عٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ.

  .ِٕع اٌيِ  اٌقلا   ٚاٌز١ًٍٚ ِٚقزٍ  اٌزعبِلاد اٌلاأفلال١خ ِٚنب٘و اٌفَبك فٟ رلاٚي الأٚهاق اٌّب١ٌخ 

غ١و أْ رؾمك ٘ن٠ٓ اٌٙلف١ٓ ِوْ٘ٛ اٌٝ ؽل وج١نو ثّنلٜ اٌزنياَ اٌْنووبد ثزدج١نك لٛاعنل الإفٖنبػ  ِنٓ عٙنخ     

 نبَ اٌؾٛوّخ ثبعزجبه٘ب عٙبىا هلبث١ب ٠ؾَٓ ِٓ َِزٜٛ الإفٖبػ ٚاٌْفبف١خ.ِٚٓ عٙخ أفوٜ ثزدج١ك ٔ
 انخبتًخ: 

رعزجو ؽٛوّخ اٌْووبد اؽلٜ اٌّزدٍجنبد اٌغل٠نلح ٌٍٕٙنٛٗ ثبلالزٖنبك  ِنٓ فنلاي الأعىنبً الإ٠غنبثٟ ٌزدج١نك    

خ ٚأْ ٘ننٖ الأف١نوح ِجبك ٙب اٌمب ّخ عٍٝ الإفٖبػ ٚاٌْفبف١خ  ِٓ لجً اٌْنووبد اٌّلهعنخ فنٟ أٍنٛاق اٌّنبي  فبٕن

 رعل ِٖلها ٘بِب ٌٍز٠ًّٛ ٚرمل٠ُ اٌّعٍِٛبد اٌّزعٍمخ ثزٍه اٌْووبد.

ٚلل رج١ٓ ا٢ْ أوضو ِٓ أٞ ٚلذ ِٚٝ  أْ رجٕٟ ٔنبَ ّفبه ٚعبكي ٠ئكٞ اٌٝ فٍك ّٙبٔبد ٙل اٌفَبك ٍٚٛء     

١ّٓ اٌنننٞ ٠ٚننّٓ الإكاهح  ٚاٌؾننل ِننٓ أٍننب١ٌت اٌزٚنن١ًٍ  ٍننٛاء عننٓ ٛو٠ننك الاٌزننياَ ثّجننلأ ؽّب٠ننخ ؽمننٛق اٌَّننب٘

رْغ١عُٙ عٍٝ الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ كْٚ رقٛه  أٚ ِٓ فلاي ِجنلأ الإفٖنبػ عنٓ اٌّعٍِٛنبد اٌّؾبٍنج١خ 

اٌنٞ ٠عزجو عبِلا ِّٙب فٟ رقف١٘ رىٍفخ هأٍّبي اٌْنووخ ٚٙنّبْ اٍنزّواه٠زٙب  ثّنب ٠ٚنّٓ رْٕن١ٜ اٌَنٛق ِنٓ 

ِٚنٓ صنُ هفنع وفنبءح اٌَنٛق اٌّنبٌٟ. أٞ أْ اٌدو٠نك  عٙخ  ٚإٌٛٛي اٌٝ اٌَعو اٌؾم١مٟ ٌلٍُٙ ِٓ عٙنخ أفنوٜ 

اٌغ١ل ٚاٌٖؾ١ؼ ٌؾٛوّخ اٌْووبد ١ٍىْٛ اٌّلفً اٌفعبي ٌزعي٠ي الإفٖبػ ٚاٌْفبف١خ  ِّب ٠ٕعىٌ ثبلإ٠غنبة عٍنٝ 

 وفبءح اٌَٛق اٌّبٌٟ.

 :والإدبلاد انًراجع
بهٍنبد ؽٛوّنخ اٌْنووبد  ِْٕنٛهاد إٌّنّنخ ٠ٍٛ  ِؾّل ٛبهق  ؽٛوّنخ اٌْنووبد ٚاٌزْنو٠عبد اٌلاىِنخ ٌَنلاِخ اٌزدج١نك: ِجنبكة ِّٚ .1

 .4:  2009ٓاٌعوث١خ ٌٍز١ّٕخ الإكاه٠خ  ِٖو  
اٌّزدٍجبد  اٌلاه اٌغبِع١نخ   -اٌزغبهة -اٌّجبكة -ؽّبك ٛبهق عجل اٌعبي  ؽٛوّخ اٌْووبد  ّووبد لدب  عبَ ٚفبٓ ِٖٚبهه  اٌّفب١ُ٘ .2

  .22:  ٓ 2007ِٖو  
ِواععخ اٌؾَنبثبد ٚؽٛوّنخ اٌْنووبد فنٟ ث١ئنخ الأعّنبي اٌعوث١نخ ٚاٌل١ٌٚنخ اٌّعبٕنوح  اٌنلاه عجل اٌٛ٘بة ٖٔو عٍٟ ّٚؾبرخ ا١ٌَل ّؾبرٗ   .3

 .17 :  2006/2007ٓاٌغبِع١خ  ِٖو  
 .7 :  ٠2007ٍٓٛ  ِؾّل ٛبهق  ؽٛوّخ اٌْووبد ٚأٍٛاق اٌّبي اٌعوث١خ  إٌّنّخ اٌعوث١خ ٌٍز١ّٕخ الإكاه٠خ  ِٖو  ِبٞ  .4
ؽٛوّخ اٌْووبد ٚأصو٘ب عٍٝ عٛكح اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ إٌّْٛهح فٟ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖنو٠خ  ِغٍنخ  ِغلٞ ِؾّل ٍبِٟ  كٚه ٌغبْ اٌّواععخ فٟ .5

 .18 :  2009ٓ  عٛاْ 46(  اٌّغٍل 2و١ٍخ اٌزغبهح ٌٍجؾٛس اٌع١ٍّخ  عبِعخ الإٍىٕله٠خ  اٌعلك )
كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ  ِغٍخ و١ٍنخ اٌزغنبهح  -ٌّب١ٌخأؽّل هعت عجل اٌٍّه  كٚه ؽٛوّخ اٌْووبد فٟ رؾل٠ل اٌَعو اٌعبكي ٌلٍُٙ فٟ ٍٛق الأٚهاق ا .6

 .10 :  2008ٓ  الإٍىٕله٠خ  عبٔفٟ 45(  اٌّغٍل 1ٌٍجؾٛس اٌع١ٍّخ  اٌعلك )
ث١ٓ اٌؾٛوّخ ٚاٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزع١ٍّبد: ؽبٌنخ كهاٍن١خ ٌٍْنووبد اٌَّنبّ٘خ اٌعبِنخ اٌعّب١ٔنخ   ِٙب ِؾّٛك هِيٞ ه٠ؾبٚٞ  اٌْووبد اٌَّبّ٘خ ِب .7

 .97 :  2008ٓ  كِْك  24(  اٌّغٍل 1الالزٖبك٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ  اٌعلك )ِغٍخ عبِعخ كِْك ٌٍعٍَٛ 
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